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RESUMO

Amaral, Paulo F.Decisdes de Financiamento em Empresas Brasileirasdma
Comparacdo Entre a Static Tradeoff e a Pecking Order Theory no Brasil. Dissertacao
(Mestrado) — Faculdade de Econonia Administrac@omabilidade de Ribeirdo preto — USP,
Ribeirdo Preto, 2011.

A comparacdo entre duas teorias na area de finapbas estrutura de capital nas empresas €
0 objetivo deste trabalho. Usando testes desemaspor Shyam-Sunder & Myers (1999) e
Rajan & Zingales (1995), os dados de empresasdirasi nao financeiras, de capital aberto
foram analisados entre os anos de 2000 e 2010 penidicar se preferiram o0s
comportamentos previstos i@atic Trade-off Theorpu os daPecking Order TheoryAs
maneiras de se financiar e as causas e consecgiélesaas decisbes nas empresas Sao
importantes questdes que vém sendo debatidas emerios trabalhos académicos. Este
trabalho procurou analisar a bibliografia relacimao tema e replicar testes realizados no
exterior, visando verificar as semelhancas, difggene 0s motivos relacionados a tais
resultados. Os resultados obtidos apontam para\aayel preferéncia do comportamento
previsto pelaPecking Order Theotyisto €, as empresas estudadas, no periodo alglisa
usaram, em primeiro lugar, recursos gerados inteenge (caixa operacional), usando em
segundo lugar recursos de terceiros, por meio deréstimos bancarios ou emissdo de
debéntures, somente emitindo acfes como ultimanattea. Outra conclusdo foi que as
empresas brasileiras de capital aberto provaveemgd procuram alcangar ou manter uma
meta ideal de endividamento, que equilibre os sustoeneficios gerados pelos empréstimos.

Palavras-Chave: Estrutura de Capitthtic Trade-off TheoryPecking Order TheoryDecisbes
Financeiras, Fontes de Financiamento.



ABSTRACT

Amaral, Paulo FFinancial decisions in Brazilian companies: a comp#&on between the
static tradeoff and pecking order theory in Brazil. Dissertagdo (Mestrado) — Faculdade de
Econonia Administracao e Contabilidade de Ribgma&o — USP, Ribeirdo Preto, 2011.

The comparison between two theories in the finamea of capital structure in business is the
goal of this work. Using tests developed by Shyame®r & Myers (1999) and Rajan &
Zingales (1995), the data of Brazilian non-finahgablicly traded were analyzed between
the years 2000 and 2010 to determine whether thefierped the expected behaviors in the
Static Trade-off Theory or the Pecking Order Theditye ways to finance and the causes and
consequences of these decisions in organizatioesimaportant issues that have been
discussed in numerous scholarly works. This stulyglkt to examine the literature related to
the theme and replicating tests performed abroadder to verify the similarities, differences
and the reasons related to such results. The sdaditate the problabe preference behavior
provided by Pecking Order Theory, ie the compasteslied in the period analyzed, used,
first, internally generated funds (operating caskiond using third-party funds through bank
loans or issuance of bonds or issuance of bonddjregshares only as a last resort. Another
conclusion is that Brazilian companies traded @bpldid not seek to achieve or maintain an
ideal goal of indebtedness, wich balances the @mtdenefits generated by the loans

Key words: Capital Structur&tatic Trade-off Theory, Pecking Order Theory, Ritial Decisions,
Financing Sources.
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1. INTRODUCAO

Como uma empresa deve se financiar para obter @se®m&antagens, seja para seus
proprietarios ou mesmo em beneficio da sociedadeuamatua? Essa € uma pergunta que
permanece sem uma resposta inequivoca, mesmordpnsa trabalho de pesquisa que tem
sido realizado em varios paises, ha muitos anoal Quapital traz mais vantagens para a
empresa, 0 proprio ou o de terceiros? A empresa&rideypagar 0 minimo possivel de
dividendos para se financiar com a retencdo dend@ciAs pesquisas tém dado diversas
respostas a essas questdes, mas ainda ndo ha aeeonia completa que explique como e
porque as empresas tomam suas decisdes finanairasmo deveriam agir para aumentar

seu valor e utilidade.

A partir da publicacdo do primeiro trabalho de Myidini e Miller (1958}, houve
uma mudanca na maneira de se analisar a estrigurapital. Esses autores afirmaram que
nao importa a proporcao de capital proprio e deetsys que compde a estrutura para a
determinacao do valor de mercado de uma empresal9B®, os autores publicaram uma
correcdo em seu trabalho, considerando todos dssefie o ndo pagamento de impostos
sobre as despesas com juros acarretariam panaaagds das empresas. No trabalho anterior
eles ja tinham levado em conta os impostos na flaigéa de suas hipoteses, mas nao todos
os efeitos destes sobre o valor da empresa. Nesagprspectiva, passaria a haver vantagens
no endividamento. Mesmo com essa alteracdo, naeehaais unanimidade sobre as
vantagens da alavancagem, principalmente se exagegsb tema passou a ser um dos mais

importantes no estudo das financas corporativas.

Conforme mostrado na parte de revisédo bibliogradieste trabalho, desenvolveu-se
toda uma critica em torno dos dois artigos de M &3ébre o primeiro artigo de 1958,
muitos autores, como Durand (1959) e Solomon (1963) aceitaram as proposi¢cdes que
indicavam néo haver relacdo do valor da empresaacema composi¢cao de capital. Quanto
ao segundo artigo, publicado em 1963, as principétisas tratavam do problema do excesso
de endividamento, que ndo era previsto pelas nong®sicoes. Seguindo rigorosamente as
hipoteses do artigo de M & M (1963), as firmas p@ae se endividar infinitamente e assim

aumentar seu valor, sem nenhuma consequénciaveegati

" A partir deste ponto, seré usada a nomenclatueviaba M & M para referenciar os trabalhos de Njbaii e
Miller.



Os proprios M & M (1963, p. 442) procuraram justdi porque as empresas nao se
endividam, nem mesmo deveriam tentar se endividamaximo possivel. Eles se referem as
limitacbes impostas pelos proprios emprestadoresiteas existentes no quotidiano, nao
totalmente investigadas na época. Ha também, cpattzs autores, a importancia que a

empresa da a sua flexibilidade, mantendo uma reskreapacidade de endividamento.

Mas a hipétese predominante continuou a ser a déngueria um grau adequado de
alavancagem financeira em relacdo ao capital préguie seria o mais adequado para a
empresa. A maioria dos trabalhos académicos busseobrir esse nivel de endividamento
gue maximize o valor da empresa. Se ha, quaisefatdeterminam esse nivel. Uma das
principais teorias que tentam verificar se as esggequilibram suas estruturas de capital em
torno de um ponto ideal de endividamento para mizaino valor de mercado € a chamada
“Static Tradeoff Theoly(STT).

Por outro lado, ha pesquisas que ndo buscam uro pwal de endividamento, sédo as
que verificam outro tipo de teoria. Uma das pria@g a Pecking Order Theofy(POT). Ela
€ baseada na prioridade de fontes que uma enteta®mica busca para se financiar. As
empresas utilizariam em primeiro lugar recursosad®@s operacionalmente, s buscariam
emitir dividas se faltasse dinheiro para investimere so recorreriam ao mercado de agdes

em ultimo caso e muito raramente.

A hipotese de indiferenca da estrutura de capiaa @ valor da empresa nao foi
totalmente descartada ap0ds a publicacdo do segutigo de M & M (1963). Conforme sera
explicado na revisao bibliografica desta dissedagéproprio Miller (1977) mostrou que,
guando se leva em conta 0s impostos pessoais éstiothwwes e emprestadores, as vantagens
da alavancagem sdo menores ou, dependendo doatésmexistentes. Aecking Order
Theory(POT) também é indiferente ao valor da empreseedtiferentes estruturas de capital,
apesar de ndo mostrar isso claramente e tdo sonextée das fontes preferidas de

financiamento.

Mesmo apdés inameros estudos tedricos e empiridoe s duas teorias, o que fica
claro € que ainda ndo ha uma certeza sobre quad deleria ser adotada e qual descartada,
ou ainda, se elas poderiam coexistir, com modifieag para explicar melhor o
comportamento financeiro das empresas. Dessa fopuséifica-se a continuidade das

pesquisas relativas ao tema.



O questionamento para esta pesquisa é: qual a &qrlica melhor o endividamento
das empresas? No caso das empresas brasileirdardceiras e de capital aberto, ha um
padrdo que se adeque as teorias em pauta? E espert@mnento financeiro € o mesmo

detectado em pesquisas realizadas no exterior?

Procurou-se, entéo, verificar os padrées de comupernto de empresas brasileiras de
capital aberto, investigando se ha adequacédo analglas duas teorias: STT e POT. Para
atingir tal objetivo, foram replicados, com adapts; parte dos trabalhos de Shyam-Sunder
& Myers (1999) com as modificacbes de Frank & Gdgél02) e o teste criado por Rajan &
Zingales (1995). Esses modelos ja foram utilizesgaradamente no Brasil por Medeiros e
Daher (2008).

Na pesquisa original de Shyam-Sunder & Myers (198&a testar a POT, os autores
usam duas equacbes (mostradas no capitulo soboelofmafia deste trabalho) que tentam
verificar como as empresas se financiam. No teplieaglo originalmente por Rajan &
Zingales (1995) uma regresséo entre a variavelndigmee “endividamento” e as variaveis
independentes tangibilidade, lucratividade, tamaahoapacidade de crescimento verifica

algumas hipéteses da STT.

Os autores Frank & Goyal (2002) fizeram uma ad@gtago modelo de Shyam-
Sunder & Myers (1999) que sera explicada na metginl Medeiros e Daher (2008) foram
0S primeiros a usar esses modelos no Brasil. NBssartacdo esses testes foram aplicados
em periodos e populacbes diferentes das dos autibael®s, com adaptacbes que também

serdo explicadas na metodologia.

Esses testes procuraram verificar se ha algum diss amportamentos previstos
pelas teorias estudadas. No caso da STT, vergears fatores se comportam conforme o
previsto na teoria. No caso da POT, o procedimémnterificar se os possiveis déficits, apds a
utilizacdo do caixa operacional para pagamento tdeshdos, aplicacdo em novos
investimentos, pagamento de empréstimos e var@gg&apital de giro, sdo financiados quase
gue integralmente com dividas.

A seguir, apresenta-se a justificativa para a etajdm deste trabalho.
1.1 Justificativa
Um estudo sobre decisdes de financiamento e coesexjiormacao da estrutura de

capital, entre tantos outros da mesma espéciejumea contribuicdo para o conhecimento

do funcionamento das empresas brasileiras e doohammento de nossos mercados de capital



e financeiro. Mesmo considerando-se que muitodestparecidos tém sido publicados, no
Brasil ainda h& muito campo para novas pesquisasdusive, como € 0 caso desta,
reproduzindo e adaptando estudos internacionarge sohssunto.

A replicacdo da pesquisa sobréecking Order Theotyaplicada originalmente por
Shyam-Sunder & Myers (1999), modificada por FrankG&yal (2002) e reproduzida no
Brasil por Medeiros e Daher (2004), é importantegpe € aplicada a dados de periodos e
empresas diferentes, servindo para verificar senoportamento ja detectado pelos autores
citados se mantém ou ndo. Ha também uma modificagdforma de calculo do déficit
financeiro de cada periodo, que sera explicadoapitido trés (metodologia), trazendo um
ponto de vista contabil para o assunto.

A outra pesquisa replicada, que é a de Rajan &al@sg(1995), também contribui
para corroborar ou ndoStatic Tradeoff Theorgm periodos e empresas diferentes das dos
autores originais e de Medeiros e Daher (2004) também a reproduziram no Brasil.

Esta pesquisa também procura mostrar por meidallelas e graficos como as
empresas se financiaram durante os anos estudadgstimeiro lugar, as fontes de recursos,
se gerados internamente, de terceiros ou propiwms. segundo lugar, a média de
endividamento, em relacdo ao capital proprio, gotaiatotal e aos ativos, verificando se ha
uma tendéncia a estabilidade nos niveis de alagancéinanceira.

1.2 Problema de Pesquisa

A principal motivagdo para a pesquisa € tentarneleiecomo as empresas brasileiras
de capital aberto se financiam. Nesse caminho sargeestdo de pesquisa: As empresas
brasileiras, ndo financeiras, de capital abertéatenmanter um percentual de dividas em
relacdo ao capital proprio que equilibre os custbeneficios dos empréstimos, ou preferem
usar as fontes mais acessiveis e menos onerogasnaeter uma meta fixa para o total de

empréstimos?

No caso de prioridade no uso de fontes de finareméonmenos onerosas, quais as
fontes que sdo usadas preferencialmente e quaisrass usadas. Esses modos de se financiar
sdo os mesmos das empresas estrangeiras? Ou mdasigeculiaridades proprias que

refletem caracteristicas brasileiras?

Na area de financas, importantes pesquisas salmacfamento de empresas estédo

sendo amplamente debatidas, com resultados mueizes vainda contraditérios. A simples



repeticdo cuidadosa de experimentos anteriorescéss@ia para que haja matéria para

confirmacéo ou refutagao das teorias.

Para tentar responder ao problema proposto, sdparadas as duas das teorias mais
debatidas nas financas quando se trata de dedsOfsanciamento das empresas. A mais
aceita delas e que vigora ha mais tempo $tadic Trade-off TheorySTT), em que as
empresas, dependendo de caracteristicas properdgenas, escolhem qual o melhor nivel
de capital de terceiros deve manter em sua edrfinanceira. A outra teoria € a que nao
aponta para um nivel 6timo de alavancagem, maa fgovar que as empresas se financiam
segundo uma hierarquia de fontes, preferindo seraprenenos onerosas. Chamada de
Pecking Order TheoryPOT), esse modelo defende que as empresas sprefgarao reter
caixa operacional préprio, recorrendo a empréstiemsegundo lugar e s6 indo ao mercado

de capitais como ultimo recurso.

Para completar, os resultados sdo analisados eatadys com os de trabalhos

similares no pais e no exterior.

1.3 Objetivos

Esta pesquisa tem como objetivo verificar como rapresas brasileiras de capital
aberto, exceto as financeiras, se financiam. Emmgiro lugar, se suas decisbes de
financiamento visam a formar ou a manter estrutw@scapitais que lhe sejam mais
adequadas (8tic Tradeoff Teory Ou se elas ndo tém esse tipo de meta e reconesaos
fluxos de caixa proprios, usando capital de teosedm caso de déficit de caixa e s6 vendendo

titulos de propriedade no mercado mobiliario enos&xtremosRecking Order Teoly

Esse tipo de verificacdo € importante para obseavadequacdo de importantes
hipoteses das finangas ao comportamento de firmastyam no mercado aberto brasileiro.
Ha também o interesse de saber o porqué de pogsédeiminancia de determinado tipo de

comportamento.

1.4 Hipodteses

Para atingir o objetivo propostos para esta des&o, foram testadas as duas

proposicdes a seguir:



| — As empresas brasileiras se financiam principatea com capitais proprios, isto €,
propiciados pelo seu fluxo de caixa operacional. ¢aso de necessidade de mais recursos
recorrem em segundo lugar a empréstimos e finaecieos de terceiros ou venda de
debéntures e titulos assemelhados. S6 em ultintoesaas firmas emitem agcdes no mercado
mobiliario (POT).

II — O modelo de financiamento usado pelas firrdascapital aberto no Brasil € a de
manutencado de uma estrutura 6tima de capital, mpavando segundo o modelo conhecido
como ‘Static Tradeoff Theoty(POT), buscando para tanto uma meta ideal de &stipros

gue equilibre custos e beneficios.

Visando atingir o objetivo proposto e verificar hipdteses do trabalho, a seguir

apresenta-se a estrutura proposta para esta pesquis

1.5 Estrutura do Trabalho

Esta dissertacdo esta organizada em cinco capitplesstédo organizados da seguinte
maneira. O primeiro capitulo, que € a introducéolui os subtitulos: Justificativa, Problema
de Pesquisa, Objetivo, Hipbteses e Estrutura doala.

No capitulo dois, que é a Revisdo Bibliograficay eBsumidos e analisados os mais
significativos textos pesquisados para a realizaeSta dissertacdo. Ele esta subdividido em:
() Revisdo Bibliografica, (ii) Modigliani e Mille— Artigos e Criticas (iii) Impostos e
Endividamento, (iv) Custos de Faléncia, (v) CustesAgéncia, (vi) Fatores que Influenciam
a Estrutura de Capital, (vii) O Que Pensam os Biigs das Empresas (viii) A Procura Por
Uma Estrutura Otima de Capital, (ix) Informac6esiAsstricas e a Hierarquia das Fontes de
Financiamento, (x) Pecking Order X Static Trade-dffieory, e (xi) Resultados de
comparacao de pesquisas anteriores sobre POT e STT.

No capitulo trés a metodologia utilizada na reghizado trabalho € explicada. No
capitulo quatro, o mais importante do trabalho,dadlos colhidos sédo analisados e o0s
principais resultados sao expostos e comparadossaie outras pesquisas. O capitulo cinco

traz a concluséo, consideragdes finais e sugeséiasutras pesquisas.



2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

A finalidade desta revisdo da literatura sobreuasta de capital é verificar como o
assunto se desenvolveu nas ultimas décadas e catalabestado da arte envolvendo os
estudos sobre a comparacédo das teorias conheadasRecking Order TheoryPOT) e
Static Tradeoff TheorySTT). Para este objetivo serdo analisados osgetddricos e
pesquisas empiricas relacionadas ao assunto.

Tendo em vista 0 numero, a variedade e complexidadetrabalhos publicados em
toda a comunidade académica sobre o assunto, esiaiga procurou levantar os principais
textos relacionados a financiamento e estrutuigag#éal nas empresas, principalmente os que
trabalharam especificamente o tema desta dissertaca

Os principais trabalhos pesquisados foram os derdM{E984), Myers & Majluf
(1984), e Harris & Raviv (1991), Rajan e Zingal&895), Shyam-Sander & Myers (1999),
Fama & French (2000) e Frank & Goyal (2002). N&bdomo ignorar os importantes
trabalhos de Modigliani & Miller (1958 e 1963). N#rasil, considera-se que 0s artigos
importantes relacionados ao assunto estudado s@® leama e Melher (1999), Fama e Grava
(2000), Famé e Barros (2001) e Silva e Brito (2004 tema especifico da comparacdo das
teorias POT x STT, destaca-se o de Medeiros e [J2068).

A organizacao da reviséo bibliografia foi elaboradm o intuito atender aos objetivos
do tema pesquisado. Para tanto o0 comeco, comastantoms trabalhos na area, foi com os
trabalhos de Modigliani e Miller (1958, 1963) ecasicas a respeito. Sem a apresentacdo das
conclusdes desses autores os temas referentesag aeeempréstimos para otimizar o valor
da empresa (se ha ou ndo essa meta) e que fomEsudsos usar nao teriam sentido.

A parte seguinte trata dos possiveis beneficiosseos do endividamento. Impostos,
custos de agéncia e de faléncia tém relacdo dimetaas teorias estudadas na dissertacao.
Principalmente, aquelas vantagens relacionadas @obranca de imposto de renda sobre os
juros dos empréstimos e 0s custos relacionadosuamerdo do risco de faléncia numa
empresa muito endividada. O motivo para o estudsadebeneficios e custos é entender
porque uma empresa procuraria ou hao um nivel deampréstimos.

Como grande parte da pesquisa empirica realizadaegsée trabalho teve como base
alguns fatores que influenciam a estrutura de @lagé uma empresa, incluiu-se um subitem
sobre esses fatores. Os principais fatores, nsguefere a esse trabalho, sdo o tamanho da

firma, sua expectativa de crescimento, a lucradnkde tangibilidade de seus ativos.



Os dois itens seguintes sao sobre as teorias cadgsmna dissertacdo. Como elas
surgiram e se modificaram no tempo, os principabaihos relacionados a cada uma delas,
0s problemas em seu desenvolvimento e o estadbdatias. Por motivos Obvios séo partes
muito importantes do desenvolvimento da pesquisiiobrafica.

Finalmente, os ultimos itens da revisdo tratam atdrontacdo das duas teorias, dos
trabalhos publicados sobre elas e dos resultadgsirieas encontrados. Sao os itens

essenciais, que deram um norte a pesquisa emyaalizada.

Uma questao crucial para tomada de decisdes naessspé a estrutura de capital.
Como otimizar a producdo de riquezas trazendo @ogfaos investidores e garantindo a
continuidade do empreendimento? Como produzir mamelhor com 0os menores custos?
Essas e outras questdes correlatas vém sendo disdigtidas no meio académico desde
meados do século XX.

Antes do artigo de M & M (1958), havia quase cextde que a empresa aumentava
seu valor com o uso de capital de terceiros, giéro em que o risco elevado comecava a
aumentar o custo total do capital e, consequentemamiminuir o valor da empresa. Apos a
publicacdo do trabalho de M & M (1958), nao houvas certeza quanto as vantagens do
endividamento. Mesmo depois da publicacdo da caoretp artigo original ndo voltou a

haver consenso no estudo das finangas empresariais.

2.1 Os estudos de Modigliani e Miller

A proposicao | do estudo de M & M (1958, p. 268z, gue: “...the market value of
any firm is independent of its capital structure @ given by capitalizing its expected return
at the rate pk appropriate to its class.” Isto ificgn que € o valor presente dos fluxos de caixa
esperados, descontados a uma taxa adequada advekdenrisco, que forma o valor de
mercado de uma empresa, ndo interessando comofiaEnéiada. Conforme explicado por
Ross et al (2002, p. 322), essa proposicao sigrifie:

...uma empresa ndo € capaz de alterar o valordetagus titulos mudando
as proporcdes de sua estrutura de capital. Emsopakavras, o valor da
empresa € sempre 0 mesmo, qualquer que seja tuestde capital. Em

aindaoutras palavras, nenhuma estrutura de capital komel pior do que

gualquer outra para os acionistas da empresa. fessdtado um tanto

pessimista é a famosa proposicao | de M & M.



A proposicéo Il do mesmo estudo, conforme M & M589p. 271), afirma quetle
expected yield of a share of stock is equal taaghopriate capitalization rate ifor a pure

equity stream in the class, plus a premium relatefinancial risk equal to the debt-to-equity
ratio times the spread betweek &hd r’

I, = pr + (pr — r)D,;/S; (1)

Essa Proposicdo diz que a taxa de retorno esppaadana acao é formada por uma

taxa esperada por ativos de mesmo risco, mais @miprpelo risco financeiro. Conforme
Assaf Neto (2008, p. 467):

Essa proposicdo estabelece que o retorno requeeldocapital proprio é
uma funcado linear e constante do nivel de endivigdm.. O acionista
alavanca a taxa de capitalizagdo dos recursosipsdm conformidade com
0 maior risco financeiro assumido.

O custo de capital proprio nesta proposicao llfinidi® pela taxa de retorno
requerido na situacdo de uma empresa sem dividds, um prémio pelo
risco financeiro ao se incluir a participacdo deiteh de terceiros. Esse
prémio se eleva a medida que cresce o endividamento

O mesmo autor explica que apesar do custo cresdarnxa de capital proprio, como
sua proporcao no capital total diminui e o custocdpital de terceiros é constante, o custo
total do capital (WACC) permanece constante pasgger estrutura.

Esse primeiro artigo, como era de se esperar, geroita polémica nos meios
académicos e financeiros. Autores como Durand (185Solomon (1963) apontaram varios
problemas nas proposi¢cdes de Modigliani & MilleurBnd (1959) criticou principalmente a
maneira como os autores M & M (1958) analisam dlpraa da arbitragem. Discute a
dificuldade que no mundo real os investidores téma pomar empréstimos a mesma taxa das

corporacdes e promover alavancagem por conta propri

Durand (1959) também mostra que varias restricossrwestidores como comissdes
de corretagem, impostos e outras limitacdes irtdtiiais impedem que haja equilibrio no
mercado para a teoria funcionar a contento. O augorenta também a dificuldade para

enquadrar empresas na mesma classe de retorno ecomamia capitalista altamente
din&mica.
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Em artigo publicado no ano de 1963, alguns meses aa publicacdo do segundo
trabalho de Modigliani e Miller, Solomon (1963, 276) comenta: But in practice ki, the
average rate of interest paid on debt, must riseleagrage is increased. For extreme leverage
positions, i.e., as the company approaches aneabl-dituation, it is clear that ki will be at leasual
to ko.”. Sendo que ki é o custo de capital de terceiros dko capital total usado pela empresa.
Isso significa que a taxa de juros paga por titdesdividas ndo fica constante quando o
endividamento aumenta. No limite, se todo o finam&nto da empresa fosse feito por capital
de terceiros, essa taxa ficaria pelo menos igualxa paga pelo capital total da empresa
(WACCQC).

O mesmo autor explica que o custo marginal de eaiivento em algum ponto
comecga a superar o custo de capital, e esse séinait® de alavancagem admitido pela
empresa. A conclusado de Solomon (1963, p. 279né&Hort, the thesis that a company's cost
of capital is independent of its financial struaus not valid’ Com essa ultima frase o autor
simplesmente considera invalida a proposicédo | d& M, mesmo sem levar em conta 0s

efeitos de impostos.

No artigo de M & M de 1963, as duas proposi¢cbesnsagdificadas. Na proposicéo | o
valor da empresa é acrescido do montante do caj@téérceiros multiplicado pela taxa de

imposto de renda devido pela empresa, conformef Alsta (2008, p. 470):

Em trabalho posterior, Modigliani e Miller reconket que a dedutibilidade
dos juros na apuracdo do Imposto de Renda a pagarete a divida em
relacdo ao capital préprio. Pela prética tributéigente, a empresa tem a
remuneragdo de seus credores abatida do ImpostRedda a recolher,
porém a legislacdo ndo permite que se adote 0 mesoeedimento para
com os pagamentos de dividendos sobre os lucrosaciosistas. Desse
modo, mediante 0 uso de alavancagem financeirar§agb é possivel
elevar-se o valor da empresa.

Na proposicdo Il de M & M (1963) o custo de cappabprio continua subindo na
medida do endividamento, mas o custo total dimpwuicausa da dedutibilidade do imposto
nas despesas financeiras. O que significa queto Ginanceiro total da empresa ndo apenas

ficaria constante, mas diminuiria com o aumentaldaancagem.

O que se passou a questionar a partir do artidd &eM (1963) € o motivo pelo qual
as empresas ndo se endividam na maior propor¢&ivphdormando seu capital com uma
estrutura de, por exemplo, 99% de capital de t@ea s6 1% de capital proprio. Seguindo a

l6gica que mostra o crescimento do valor da empnespropor¢cdo do maior emprego de



11

capital de terceiros esse seria 0 comportamenteradp. Como, em geral, o nivel de
endividamento é bem menor do que o esperado paig,t@ maioria dos trabalhos sobre
estrutura de capital nas ultimas décadas tentacakmsse comportamento conservador das

empresas.

Em estudo sobre a relevancia da estrutura de Lapivalor da empresa e o custo do
capital, Fama et al. (2001, p. 71) reproduzindoabalho de M & M (1958) e utilizando
dados de 101 empresas norte e latino-americanesetgia elétrica e 109 de petroleo e gas,

no ano de 2000, chegaram a resultados interessaatgésrme 0s proprios autores:

Os resultados da pesquisa empirica ndo corroborarmadelo de M&M de
1958. Na presenca de um imposto de renda corpoyativantagem fiscal
associada ao endividamento torna-o vantajoso parapgesa, permitindo a
reducdo do custo médio de capital através de unemtonda alavancagem
financeira, como os préprios M&M demonstraram erB3LNeste contexto
os resultados obtidos ndo podem ser qualificado® curpreendentes.

Outro resultado obtido nesse mesmo trabalho, gaeediemente do de M&M (1958)
utilizou o CAPM para medir o custo do capital, & ,geconforme Fama et al. (2001, p. 80), ndo
foi detectada qualquer relacédo curvilinea entrelnde alavancagem e custo de capital que

permitisse determinar niveis 6timos para estrutdeasapital.

2.2 Impostos e endividamento

Num artigo publicado por Farrar e Selwyn (196723, os autores chamam a atencao
para outro aspecto importante relacionado ao seguartigo de M & M (1963), a
possibilidade de alavancagem dos investidores ioglada com as tarifas de impostos

corporativos e pessoais nos Estados Unidos:

By increasing corporate debt a firm presumably vifitrease its
attractiveness to smaller investors (and more irtgodt perhaps, to the
institutional investors who channel funds from spehsons into the capital
markets). Lower debt firms, on the other hand, khdoe especially
attractive to larger shareholders whose personattfptios may contain
considerable leverage.

Portanto uma empresa pode ser mais atrativa pgrepes investidores que, na viséo
dos autores, tem menos possibilidade de consegamdiamentos mais baratos, se ela for
mais alavancada. Por outro lado, empresas menogdaths seriam mais interessantes para

investidores maiores e mais alavancados. Istaréestidor que pode conseguir empréstimos
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mais baratos preferiria comprar agfes mais de eapm@om menos débitos junto a terceiros,
que presumivelmente teriam precos mais baixos gqraomais endividadas, promovendo a

alavancagem por conta propria.

Entdo, de acordo com Farrar e Selwyn (1967), orvdio firma pode ser afetado
também pela estrutura de taxas de impostos de isnquee pode ser diferente para empresas
e para particulares, e pela capacidade de alavamcdg diferentes investidores. Porque se
todos tivessem possibilidade de se alavancar e santagem fiscal do endividamento
corporativo ndo fosse compensada pelo impostoithehl, os investidores racionais sempre

buscariam recursos mais baratos de terceiros phcaracom vantagem nas empresas.

O proprio Miller (1977) ao levar em conta os impssincidentes sobre credores e
acionistas verificou que as vantagens na alavantageempresa nao sédo tao vantajosos. E
que poderia haver um novo equilibrio, anulando assipeis vantagens obtidas pelas

empresas.

A relagcdo dos impostos pagos pelas empresas comavaneagem foi estudada
também por Graham (1996, p. 41), que concluiuaguempresas com altas taxas marginais
de impostos se endividam mais do que as que pageamosnO autor verifica as taxas
incrementais e 0s aumentos nos empréstimos pagarche seu resultado. O estudo aponta a
falha nas pesquisas da area em nao detectar #adadia.

Em uma pesquisa para verificar como o efeito dogostos sobre dividendos e
empréstimos afeta o valor das empresas, Fama &clirr€l998, p. 819) ndo encontraram
relacdo entre o nivel de impostos da empresa onotidante de pagamento de dividendos e o
valor delas. Ao contrario da hipotese mais simptEa®e impostos, que prevé relacionamento
positivo entre empréstimos e valor da empresa ativegcom relacdo ao pagamento de
dividendos, os autores encontraram correlacaoiymgira estes e negativa para o nivel de

empréstimos e o valor das firmas.

O mais interessante no artigo de Fama & French8(199840) é forte relacionamento
entre o valor pago em dividendos e o valor de ndercias empresas. Os autores mostraram
que os dividendos trazem informacfes que outrasweas como nivel de empréstimos,
receitas e investimentos ndo evidenciam. Essegiegitivo da informacao sobre dividendos

obscurece qualquer possivel consequéncia dos iogssbre eles.

Outro resultado encontrado no trabalho de Famaefad¥r (1998), que esta de acordo
com Myers (1984), Myers & Majluf (1984), e Miller ock (1985), é que a alavancagem
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financeira, ao contrario do previsto por M & M (BYgnao traz vantagem liquida para o valor
da empresa. Altos niveis de empréstimo inclusiyariodeem a lucratividade e o valor da
firma, principalmente por causa de problemas den@gé como previsto por Jensen &
Meckling (1976) e outros.

Graham (2000, p. 1935), ao contrario dos autotesl@$ acima, encontrou evidéncias
de que os empréstimos geram fortes beneficiogdigesdendo assim a aumentar o valor da
empresa. No entanto o autor afirma que muitas gsaachpresas, rentaveis, com boa liquidez

e baixo nivel de risco de estresse financeiro, wspital de terceiros conservadoramente.

A literatura que relaciona o efeito dos impostosfinanciamento das empresas foi
revisada por Graham (2003, p. 43). De acordo ca® a&stor, a maioria das pesquisas mostra
gue a magnitude das taxas de impostos afeta asddeciinanceiras das firmas, mas nem
sempre de maneira significativa. Entdo, as empmadametidas a altas taxas tém tendéncia a
tomar mais empréstimos que as que pagam menos toepogarios outros efeitos de
impostos séo revisados nesse artigo, como os £fdtampostos em filiais de multinacionais
e sobre como 0s acionistas sao afetados por @elas pessoais, mas sao assuntos que nao

serdo analisados aqui.

O mesmo autor verifica que h& algumas lacunas stgl@s, como, por exemplo,
andlises de seéries temporais mostrando como muglaega taxas de impostos em
determinadas firmas, ou ramos industriais afetar@mmomportamento financeiro dessas
entidades. Aponta também o autor que pesquisasresfperidas para tentar explicar o

comportamento aparentemente conservador em temaoge€iros de muitas empresas.

A polémica quanto a importancia dos impostos paemdividamento das empresas,
principalmente por causa da tributacdo dos dividerelndo tributacdo dos juros pagos, esta
longe de acabar. Pelo menos é o que se deduz ligeads artigos publicados nos ultimos
decénios. Como foi visto, Miller (1977) e Fama &ikeh (1998), entre outros, defendem a
irrelevancia do nivel de impostos para o endividamela Farrar e Selwyn (1967), Graham
(2000) e outros encontraram evidéncias de que ladioramento positivo entre taxas de

impostos e alavancagem financeira.

De qualquer forma, a variavel “taxa de impostoshtoma sendo, pelo menos
teoricamente, a principal explicacdo para a vamtagee os empréstimos trazem para as
entidades econO6micas. Na prépria hipétese de M &(1d63), os impostos sao 0s
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responsaveis pelo valor crescente da empresa emacelao seu nivel de alavancagem

financeira.

2.3 Custos de faléncia

Em artigo publicado por Baxter (1967, p. 402), gasiderando o0s custos associados

ao risco de faléncia, o autor conclui que:

It has been argued above that the risks associafiidl excessive leverage
will likely increase the cost of capital of thenfir A high degree of leverage
increases the probability of bankruptcy and therefiocreases the riskiness
of the overall earnings stream. Since there appeabe very real costs
associated with bankruptcy, other things equalesezdeverage can reduce
the total value of the firm

Entdo, de acordo com o autor, € que provavel qascessivo endividamento ira
aumentar o custo de capital da empresa. Um alto gea alavancagem aumenta a
probabilidade de faléncia e também o risco de todobuxos esperados. Portanto, o excesso

de endividamento pode reduzir o valor total da esgor

O mesmo autor (Baxter, 1967) explica que o aumedota@usto de faléncia ndo é
diretamente proporcional ao endividamento, sends @ que compensado em estruturas
pouco alavancadas pelo beneficio fiscal das divites que tem grande influéncia em
empresas muito endividadas. Mostra também que fededcas entre empresas que tém
grande variancia nos lucros operacionais, maisitagj@ riscos, e as mais estaveis, com

menos custos relacionados a bancarrota.

Baxter (1967, p. 402), no artigo ja citado, ainda fala sobre um ponto de equilibrio
provavel para a estrutura de capital em cada empoes mesmo para certos setores
econdmicos, mas é um dos primeiros a chamar ddo‘aes faléncia” a uma das forcas

restritivas a alavancagem excessiva das empresas.

Esse custo, ou o valor presente liquido dele, careaisado e pesquisado em inUmeros
trabalhos posteriores, esta, de acordo com o mesioo, em parte diretamente relacionado
com taxas, gastos juridicos etc. Ha ainda a padiecta, que € a parte mais pesada da conta.
Assim, a medida que a firma aumenta acima de dertbe seu endividamento, sua

capacidade para enfrentar fatores adversos, qamlevuma queda de faturamento, diminui.
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Os credores, ao sentirem que ha essa dificuldaggringirdo os aportes de capital e

aumentarao as taxas cobradas.

Em um artigo de Warner (1977) sdo analisados owgudiretos de faléncia de
algumas empresas ferroviarias. O autor considero& @sses custos ndo podem ser
negligenciados em estudos sobre estrutura de Gap#éa que sdo quase insignificantes em
face da vantagem fiscal dos empréstimos. O prob&eme nado foram considerados 0s custos
indiretos, que sao dificeis de serem estimados quasrealmente pesam nas decisfes de

financiamento.

Altman (1984, p. 1071) citando os problemas enediois no trabalho de Warner
(1977), considera que o autor ignora os principasios, tal como as perdas de oportunidades
gerenciais, perdas de vendas e lucros, o alto aestoovos créditos e a dificuldade ou

impossibilidade de obtencdo de novos empréstimasrssao de acoes.

No mesmo artigo, Altman (1984, p. 1087) conclui @secustos, principalmente os
indiretos, ndo sao triviais, sendo em média de &41P%% do valor da empresa nos trés anos
anteriores a faléncia, chegando algumas vezesatlex20% do valor de mercado da firma
no periodo imediatamente anterior a bancarrotau©r a&ompara 0s custos esperados de
estresse financeiro com as vantagens fiscais deiéachento e mostra que ha um ponto em

gue eles se equilibram, conforme esperado pelat&tatic Trade-off.

Opler & Titman (1994, p. 1015) encontraram evidéacde que firmas mais
alavancadas, em caso de contracdo dos negéciostorp sofrem em média mais perda de
mercado que suas concorrentes financeiramenteamaservadoras. No periodo estudado os
autores constataram queda de 26% a mais nas veadasmpresas com maior nivel de
empréstimos que nas de menores niveis, sempreaasege diminuicdo de atividade (queda
de vendas) no setor. O valor de mercado sofre qamdidar nas mesmas circunstancias.
Empresas com producdo mais especializada e as nmy@stem mais em pesquisa e
desenvolvimento, em época de estresse financefrens mais quando sdo mais alavancadas.
Os autores apontam que esses resultados confirmaamia de que os custos relacionados a
estresse financeiro sao positivos e relevantes.

Nos ultimos tempos os chamados custos de faléociade estresse financeiro,
perderam importancia tedrica para outros custooade agéncia ou mesmo os gerados pela
assimetria de informac&o. Mas, da mesma forma gqueas de impostos, esses custos

continuam desempenhando seu papel nas decisoesedmento das empresas.
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2.4 Custos de agéncia

Jensen & Meckling (1976) iniciaram novas pesqu&asiinancas quando analisaram
o relacionamento entre o principal e o agente demr entidades econdmicas. O principal
poderia ser os donos da empresa (acionistas) eemtea@s executivos, como diretores,
gerentes ou o presidente da empresa. Os agentiEsrtex agir em seu proprio interesse em
detrimento dos principais. Por exemplo, o presigel® uma empresa pode se preocupar em
perpetuar seu cargo, ou talvez se tornar conhemdw o principal responsavel pelo alto
crescimento dela durante sua administracdo. Eseeff@s objetivos podem nao ser os que
fariam com que a riqueza dos acionistas fosse nizxila. A teoria também prevé custos
diretos como os gastos dos principais para momimragente ou 0os do agente para tornar
conhecidas as suas acdes, mas 0s custos maisateempre os indiretos como os citados

acima.

Um outro tipo de conflito, também previsto na teata agéncia, € o que pode ocorrer
entre acionistas e credores. Os acionistas podéicarapm projetos de alto risco, vender
ativos sem um motivo plausivel, pagar dividendosvan de dividas etc. Essas atitudes
podem prejudicar os credores. Se, por exemplo, lapliaacdo de valores tomados dos
credores em projetos de alto risco os maiores gicgdos sempre serdo 0s emprestadores.
Porque caso o investimento dé certo os acionistafagdo e pagardo somente 0S juros
previstos no empréstimo mas, se der errado, e aesmficar em ma situacao financeira, 0os

credores poderédo perder o total dos empréstimesaeionistas somente o valor residual.

Vérios estudos procuram verificar a magnitude easolucionar esses problemas de
agéncia. Por exemplo, em um estudo sobre admihista que tém acdes ou opgbes de
compra desses papéis, Agrawal & Mandelker (198B3p) mostraram que a relacdo entre
empréstimos e capital proprio € maior nas empregsagjue 0S gerentes possuem maior
participacdo no capital, ou opcdes de compra. Dedaccom os autores, essa € uma maneira
de diminuir os problemas de agéncia.

Um artigo que revisou grande parte da literatutaes@strutura de capital foi escrito
por Harris & Raviv (1991, p. 299). Um dos focos stesirtigo foi sobre a abordagem de
custos de agéncia, em que conflitos de interessis grupos que disputam 0S recursos
gerados pela empresa influem nas decisfes de i@ma@icto.
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Harris & Raviv (1991, p. 300) citando Jensen & Mauk (1976), explica que os dois
tipos de conflitos identificados pelos autores gside acionistas e administradores (diretores,
presidentes ou outros altos cargos de direcdo) de asnprestadores (bancos, debenturistas

etc.) e acionistas.

Os administradores, marginalmente, ndo se sentemmpensados pelos esfor¢os que
realizam para que a empresa gere mais lucros a senhvalor aumentado. Entdo podem agir
de modo que suas recompensas pessoais sejam ragjogaddo empregar o trabalho
necessario para otimizar os resultados da emp@asmto mais acdes tém o administrador,
menor o problema. Se a parcela de participacacetntg na empresa é constante, aumentar
o total de empréstimos diminui o conflito com ogtaxionistas. Outras vantagens, apontadas
em estudos posteriores, seriam a diminuicdo dm ftlex caixa livre por causa de pagamento
de juros, restringindo a liberdade de gastos doirashirador, e a obrigacdo de administrar
com mais responsabilidade porque os empréstimograam a possibilidade e os custos de

faléncia.

Continuando a analisar os trabalhos sobre custagé&lecia, Harris & Raviv (1991, p.
301) explicam que os conflitos entre acionistasuéates de divida estédo relacionados com a
tendéncia de se arriscar mais com recursos dertercpie com proprios. Entdo, os acionistas
poderiam, por exemplo, investir em projetos de eKoo, porque se der certo os retornos

serdo altos, mas se nao, quem perderia, em Ulisténicia, seriam os credores.

Entdo, a estrutura 6tima seria a que equilibrass®peficios dos empréstimos com os
custos de agéncia. As implicacbes da teoria sefiprque os contratos de empréstimos
poderiam ter clausulas que previnam algumas asituplee prejudicassem os credores, tal
como impedimento para investimentos em linhas décies ndo relacionados aos atuais. (ii)
Empresas com poucas oportunidades de crescimaentavgimente teriam maior participacéo
de capital de terceiros em sua estrutura. (iii) E&$gs sem perspectiva de crescimento e com

grandes fluxos de caixa livres provavelmente detegrmaior alavancagem.

Citando varios autores, Harris & Raviv (1991, p5B€elacionam as implicacdes do
modelo baseado em custos de agéncia. Em primajer B alavancagem da empresa seria
diretamente relacionada com seu valor de mercadbapilidade de faléncia, fluxo de caixa
livre, valor de liquidacao, possibilidade de quenapresa seja alvo dakeoverse reputacao
da alta administracdo. A alavancagem seria investemnrelacionada com o tamanho das
oportunidades de crescimento, com a probabilidaeedrganizacdo apds concordata ou

faléncia e com a capacidade de cobertura de jatos eutros fatores.
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Fatores apontados como determinantes da estrigwapital nos modelos envolvendo
conflitos de agéncia eram, de acordo com Harrisa&WR (1991, p. 343), (i) valor da empresa
que é positivamente relacionado com a alavanca@igrempresas com menos oportunidade
de investimento sdo mais endividadas; (iii) em@esais lucrativas tém menos empréstimos;
(iv) regulamentacdo em excesso tende a aumentso daicapital de terceiros; (v) fluxo de
caixa livre aumenta a alavancagem (negado por [s@sqmpirica); (vi) valor de liquidacao
positivamente correlacionado com endividamento.r@3ufatores pesquisados, com menos
evidéncias empiricas foram capacidade de cobedeijaros, importancia da reputacdo dos
gestores etc.

Maksimovic & Zechner (1991, p. 1619) desenvolveram modelo teorico que,
diferentemente de quase todos os modelos referantaestos de agéncia, leva em conta as

interacfes em todo um setor industrial. Os autexpcam que:

In equilibrium the aggregate amount of debt in adustry adjusts, inducing
investment decisions, such that the values of Iskvand high-risk projects
are equal. As a result, although an individual fsrfinancial structure can
influence investment decisions, it does not affentvalue.

Entdo, as decisbes de investimento sdo provocagelas pjustes no montante de
empréstimos do setor como um todo. Isso leva o e projetos de alto e baixo risco a se

igualar, tornando irrelevante a estrutura de chgadirma individual para a determinacao de
seu valor.

No equilibrio, sera indiferente para os propriesse a empresa escolhe alto nivel de
endividamento e aplica em projetos de maior risc@®usa mais capital proprio e aplica em
projetos de mais baixo risco.

As previsdes empiricas do modelo de Maksimovic &hner (1991, p.1634) sao que,
em primeiro lugar, firmas de um mesmo setor indalsséo indiferentes quanto a escolha de
estrutura de capital. Segundo os autores, issogstente com dados empiricos que mostram

que firmas similares de um mesmo setor tém difeseniveis de endividamento.

Em segundo lugar, um resultado surpreendente, untamga para maior na taxa de
Impostos leva a mais endividamento e consequentenagemaior aplicacdo em projetos de
alto risco. Isso provoca uma reducdo nos fluxoadps por esses projetos. O que leva ao

resultado aparentemente paradoxal de que as empjasaaplicam em projetos de risco
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diminuem seu endividamento, ao contrario das quieaap em projetos de baixo risco,
sempre em caso de aumento de impostos sobre desaftaracional.

Em terceiro lugar, empresas que usam tecnologitada@ela maioria daquelas do
mesmo setor sdo geralmente menos endividadas dasqyuee usam tecnologia escolhida por

poucas.

Enfim, a importancia de da pesquisa de Maksimovigehner (1991, p.1634) é que
ela procura ver como se comportam as empresas denesmo setor industrial quando
escolhem diferentes tipos de projetos, de maiomenor risco, e também qual a influéncia

dessa diferenca de escolha nas suas decisdesdeidimento.

Leland (1998) formula um modelo matematico que lewa conta em conjunto as
teorias de Modigliani & Miller (1963) e de JensenM&ckling (1976). A primeira que trata
das vantagens fiscais e dos custos do endividaneeatesegunda que verifica os conflitos
entre acionistas e credores da empresa. O promido explica a necessidade de se criar um
modelo mais rigoroso levando-se em conta essasge@orque conforme Leland (1998, p.
1214): “A general theory must explain how both J-M and Msdhcerns interact to determine the

joint choice of optimal capital structure and risk.

Nesse estudo Leland (1998, p. 1237) chega a istres resultados. O custo de
agéncia pela possivel substituicdo de ativos éonpgitjueno quando comparado as vantagens
do endividamento. Inclusive o nivel de endividarnenécessariamente ndo cai quando ha
possibilidade de substituicdo de ativos, 0 que rieweorrer de acordo com as teorias mais
aceitas. O autor verificou também que o custo dn@g pode ndo estar diretamente e

positivamente associado a escolha da estrutura ancapital.

2.5 Fatores que influenciam a estrutura de capital

Desde a intensificagdo das pesquisas sobre dedsdf@sanciamento nas empresas,
principalmente apds o segundo artigo de M & M ()96& uma questado essencial que afeta
todas as teorias e hipoteses de trabalho. A pergénttodas as entidades econdmicas
escolhem da mesma forma sua estrutura de capital@sTas empresas tomam as mesmas
decisbes de financiamento nas mesmas circunssaméa importando suas particularidades?

A resposta na maioria das vezes tem sido ndo. Bes&des dependem de varidveis como o
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tamanho, a rentabilidade e varios outros fatoredpgenos ou exégenos, que especificam

uma firma frente as suas concorrentes.

Esses fatores séo tdo importantes para a pesquesangjtos trabalhos na area séo
realizados com a finalidade Unica de determinéelakescobrir seus efeitos. Num artigo em
que, talvez pela primeira vez, se verifica a imdnoeia dos imobilizados tangivemséets in
place e das oportunidades de crescimento na estrutergagital, Myers (1977, p. 1)

comenta:

There is an important gap in modern finance theory the issue of
corporate debt policy. The theory should be ableexplain why the tax
advantages of debt financing do not lead firms @rdw as much as
possible, and it should explain the phrase "as maglpossible." It should
explain why some firms borrow more than others, wbyme borrow with
short, and others with long-maturity instrumentsdao on.

Portanto, a teoria ndo explica a politica de eddiviento das empresas. Porque,
apesar das vantagens apontadas no artigo de 196B&éV, as firmas ndo procuram se
endividar o maximo possivel. Porque algumas sevelaih mais, outras menos, algumas

com créditos de longo e outras de curto prazo.

O mesmo autor (Myers, 1977: p.1) aponta as causssveis. Referindo-se a M & M
(1963), escreve que 0s autores se voltam para assivel ‘capacidade de endividamento
reserva’ que as empresas manteriam. Ou ainda a d&xanpostos sobre ganhos de capitais

de pessoas fisicas, que reduzem as vantagensvdacegem.

Continuando, sempre com base na literatura pretsdglyers (1977, pp. 1,2) cita a
possibilidade de que mercados incompletos ou imapesf limitem o endividamento. Ou
ainda que bancos e outros credores restrinjam dit@réOutra possivel explicacdo é que
administradores evitem dividas para se protegetari@®ém os custos de faléncia ou estresse
financeiro. Todos esses e outros motivos, segundator, ndo explicam totalmente o

problema.

Como possivel explicacdo Myers (1977) propbe nosarid que relaciona o
endividamento com os ativos ja instaladassgt-in-placg que sao financiados mais com
dividas do que as oportunidades de crescimentojdasedor despesas discricionarias,
relacionadas com o futuro da empresa (intangiveesja os ativos ja instalados, 0s que mais
atraem dividas sao os que (i) usam capital interssios que (ii) produzem alta lucratividade.
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O comportamento da firma seria entdo diferentecas®s em que tem que assumir
riscos em decorréncia de novas dividas. Muitassveta poderia optar por nao investir,
mesmo com valor presente liquido positivo, se tiyee emitir passivos com risco. Nas

palavras do proprio Myers (1977, 3):

Thus part of the value of a firm is accounted fgrthe present value of
options to make further investments on possiblgréble terms. This value
depends on the rule for deciding whether the ogtiare to be exercised.
The paper shows that a firm with risky debt outdtag, and which acts in
its stockholders' interest, will follow a differesi¢cision rule than one which
can issue risk-free debt or which issues no dehbtlalhe firm financed with

risky debt will, in some states of nature, passvatuable investment
opportunities — opportunities which could make @ifpee net contribution

to the market value of the firm.

Parte do valor de uma empresa seria formado pdlr paesente das opcbes de
realizar possiveis investimentos em condicdes &ms. Uma empresa entdo tomaria
diferentes decisdes, seguiria regras diferentggerdkendo de ter possibilidades se financiar
com ou sem risco. Empresas que precisam se fimaoom risco, em algum momento,

poderiam deixar passar oportunidades de investoream valor presente liquido positivo.

Ainda de acordo com Myers (1977), os investimgeséin op¢cdes a serem exercidas ou
nao dependendo também dos ativos possuidos pek s ativos da empresa ja instalados
podem ser financiados porque representam fluxaao@ que serdo obtidos com um grande
grau de certeza, mas novos investimentos, primogiate em intangiveis, ou outros com

grandes riscos associados, muito provavelmentedesaempresa a agir com mais cautela.

Um estudo de Titman & Wessg|$988, p. 17) mostrou que os custos de transacéo
também sao importantes na determinacdo da estrdéuapital. O volume de débitos de
curto prazo esta negativamente relacionado commartho das empresas, possivelmente
refletindo os relativamente altos custos que eragresenores tém para emitir empréstimos
de longo prazo. Outro fator apontado nesse estudoeéa dependéncia da empresa em
relacdo a um sé ou poucos produtos tende a inflaresiga estrutura de capital. Essas firmas,
que geralmente apresentam riscos mais altos paated, fornecedores e empregados,

normalmente tém indice entre empréstimos e cgpib@rio menor.

Nesse mesmo trabalho Titman & Wessél988, p. 17) também encontraram

evidéncias de que empresas mais lucrativas apaesenenor percentual de endividamento,
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tanto de curto como de longo prazo, confirmandddd .AN&o foi encontrada relacdo entre
expectativa de crescimento e estrutura de capi@nbém ndo houve comprovacdo de

influéncia de volatilidade dos lucros na determémago endividamento.

Harris & Raviv (1991, p. 319) verificaram que asqésas sobre estrutura de capital
de empresas baseadas em tipos de produtos oé@isisaile mercado ainda eram incipientes
na época. Mas as pesquisas apontavam naquela watiirmgas oligopolistas, nos setores
competitivos, tinham relativamente mais empréstimde que as monopolistas.
Provavelmente, empresas de produto Unico, ou (eegon servicos especializados de alta

qualidade, também eram menos alavancadas.

Em importante artigo, em que investiga como débjostegidos por clausulas
especiais, como debéntures com condi¢cdes que proteg credoresbnd covenanjs
diferem de outros empréstimos na escolha da esdrdeucapital, Leland (1994, p. 23) conclui
gue a alavancagem 6tima para empresas com essesstmps é substancialmente menor
gue para outras com débitos emitidos sem essasutddu Também as taxas de juros sao
menores do que para empréstimos nao protegidospanesm custos de faléncia positivos. O
valor maximo alcancado pela firma no mercado, qedeeado pelo nivel de empréstimos,

atinge um valor menor quando a empresa se utiéizaed débitos com clausulas protetoras.

Em estudo sobre a maturidade dos empréstimos emesaspamericanas, Stohs &
Mauer (1996, p. 281) verificaram uma correlacéoatieg entre a volatilidade dos lucros e a
maturidade média dos empréstimos das empresasastaxas efetivas de impostos e com o
risco das firmas. Ja a correlacdo com a maturidadeativos foi positiva para as empresas
estudadas, isto é, empresas com ativos de maia¢cd@uem média tomam empréstimos mais

longos.

Uma linha de pesquisa diferente e pouco utilizadditeratura sobre estrutura de
capital € a de Faulkender & Petersen (2006, p. @4)autores procuram verificar em que
medida as fontes de capital de terceiros influen@aalavancagem das empresas. Empresas
gue tém debt rating e portanto acesso ao mercaddvdads(nos Estados Unidos) em média
sdo mais endividadas do que as que ndo tém. Hes&naa as fontes de financiamento ajuda
a explicar em parte o porqué da maior alavancagengrdndes empresas, porque elas

geralmente sdo mais bem classificadas pelas agéateiasco.

Um estudo publicado por Frank & Goyal (2007, pp9)-sobre os fatores que

impactam a estrutura de capital das empresaszadalcom dados publicados pelas empresas
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de capital aberto americanas entre 1950 e 2003ranogue a alavancagem média do setor
industrial, a razéo entre precos de mercado evoe dias a¢des, a tangibilidade dos ativos, a
lucratividade, o tamanho das empresas e a expectiiinflacdo sao os seis fatores que mais
influenciam o nivel de endividamento das empreddsitos outros fatores tambéem
influenciam a estrutura de capital das empresas,s&a bem menos significativos do que os
apontados. Ha também mudanca na importancia do®e$ado longo do tempo, por exemplo
a lucratividade que foi muito importante nos andst8ve bem menos influéncia nos ultimos

anos da pesquisa.

A concluséo do estudo de Frank & Goyal (2007, p. 82jue empresas de setores
industriais que tém alta alavancagem, tendem altarporcentagem de empréstimos em
relacédo ao capital proprio. Da mesma forma, empresp preco de mercado € bem superior
ao de livro, aguelas que tém altos valores de stiangiveis, e as grandes empresas também
apresentam a tendéncia a ter altas taxas de cdpit@rceiros. Ja aquelas firmas com alta
lucratividade tendem a ter baixa alavancagem. @r fatégeno inflagdo tende a influir em
todas as empresas. Em média, a previsao de dhadafleva as empresas a se endividarem

mais.

Rajan & Zingales (1995, p.1422) mostraram que dsegaparticipantes do G-7 em
geral ttm os mesmos determinantes para estrutucapit@al das empresas americanas. Uma
diferenca encontrada é que o tamanho da empresaen@écacorrelacdo positiva com o
endividamento na Alemanha, ao contrario de todasut®s paises do grupo. A lucratividade
€ negativamente correlacionada com a alavancagetoda®s 0s paises, exceto novamente na
Alemanha. A raz&o entre preco de mercado e de lipr® € uma proxy para oportunidades de
investimentos, é negativamente correlacionada exsegiodos 0s paises, exceto na Italia.

Em estudo com as 500 maiores empresas da Amétiiceal Bama e Melher (1999, p.
14) encontraram evidéncias contrarias ao estudanaaacierificando correlacdo positiva entre
rentabilidade e endividamento. De acordo com ess#sres, o nivel de endividamento
alavanca tanto os lucros nas rentaveis como oipoefnas deficitérias.

Booth et al. (2001, p. 117) concluiram que os &fogue explicam as diferentes
estruturas de capital nas empresas de paises emvdesmento, geralmente, Ss&o 0S mesmos
dos paises desenvolvidos. Confirmaram inclusivedguacordo com a POT as empresas mais
rentaveis, em média, sdo menos endividadas en@cetsx; capital proprio. Mas ha variacoes

entre os paises que, de acordo com o0s autoresriggadser mais bem explicadas
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conhecendo-se melhor as varidveis externas as saspreomo o PIB ou o grau de

desenvolvimento do mercado de capitais etc.

2.5.1 Comportamento dos fatores de acordo com a POT

Conforme previsto na POT, na versdo mais simplesntg mais lucrativa a empresa
menos endividada ela tende a ser. No entanto, oafaliscutido por Myers (1984), uma
interpretacdo mais complexa da teoria prevé quemgsesas podem reservar uma capacidade
de endividamento para o futuro. Dessa forma, eddtajue mais tarde tenham que recorrer a
empréstimos com taxas mais elevadas ou mesmo adaside acdes, as empresas poderiam
manter um nivel de endividamento baixo. Entdo, maesmo nivel de lucratividade, as
empresas com expectativa de maiores investimeniagos tenderiam a ser menos

endividadas que as outras.

Nesta dissertacdo sé serd levada em conta a vera&osimples e portanto sera
sempre suposto que as empresas mais lucrativasmeadser menos alavancadas. Outra
questdo que nado esta sendo analisada neste trabathque alguns autores, como Fama &
French (2000), deduzem da mesma teoria é que emsprass lucrativas tendem a pagar mais
dividendos, sendo que esses pagamentos sdo negatiea relacionados com as
oportunidades de investimento e nivel de endivicdme

A questao do tamanho da empresa é também muitoogertida, mas na maioria das
vezes, como por exemplo em Myers (1984), hd uncicglamento positivo entre esse fator e
o endividamento da empresa. As firmas maiores)rgerde grandes corporagdes, tém menos
possibilidade de falir e portanto seus custos dénée& sdo menores. Elas geralmente
conseguem empréstimos mais baratos, porque podemmalares garantias aos bancos ou
outros credores. Esse tipo de empresa também teim amasso a diferentes tipos de
financiamentos, tanto de bancos como atravésodds(debéntures). Tanto na POT como na
STT, na maioria dos estudos, o relacionamento &ntranho e endividamento é positivo.

A volatilidade dos fluxos de caixa tende tambémimirtlir a alavancagem das
empresas. Entre outros autores, Fama & French J2&8f@mam que firmas que tém alta
variancia nos fluxos de caixa tendem a manter siiviiis baixos de endividamento para que,
no caso de baixos fluxos, ndo serem obrigadas artempréstimos mais onerosos. Esse
comportamento da volatilidade em relacdo ao nieekmhpréstimos é defendido tanto pela
POT como pela STT.
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O tipo de ativo também é mencionado em muitos linasa como por exemplo em
Titman & Wessels (1988). Ativos que podem servimoogarantia para empréstimos mais
vantajosos para as empresas tendem a leva-lasrdsédar mais. Muitos tipos de ativos,
mesmo intangiveis, podem servir para esse fim. Mamioria dos pesquisadores examina a
guestdo da tangibilidade ou ndo dos ativos dasemapy buscando verificar se essa questao
estéa ligada com o nivel de débitos.

Long & Malitz (1985), Harris & Raviv (1991), Fre & Goyal (2002) e outros
pesquisadores chegaram a conclusdao de que a talagibi dos ativos € positivamente
relacionada com a alavancagem. Quanto mais umaesmf@m ativos intangiveis, menor é a
tendéncia de se endividar. Pesquisas usando cooxy prvestimentos em propaganda e
marketing e em pesquisa e desenvolvimento tém auustessa tendéncia. Ao contrario,
empresas que tém grande parte de seus ativos enamgjiveis sdo mais endividadas. Uma
das explicacbes € que esses proprios ativos sedeemarantia para empréstimos mais

vantajosos, tendo em vista o baixo risco dessedgpaperacao.

Firmas que tém grandes oportunidades de crescinemteém tendem a se endividar
menos. Uma das explicacdes € que elas preferememamiapacidade de financiamento de
baixo risco para os futuros investimentos. Long &likd (1985) ao contrario de Titman &
Wessels (1988) constataram essa tendéncia. Dddida, essa € uma questao polémica que
ndo esta ainda totalmente decidida. Mas nestartdigée, considerando a relacdo entre prego
de mercado e de livro como proxy para capacidadgeseimento, o ponto de vista adotado
sera o0 mais tradicional, apoiado pela POT, queépnesnor alavancagem para empresas com

maior capacidade de crescimento.

2.5.2 Comportamento dos fatores de acordo com a STT

A primeira expectativa sobre o comportamento dagpresas na STT é sobre a
magnitude da taxacdo. Entdo, empresas que tivess@® de impostos sobre a renda mais
altas usariam proporcionalmente mais dividas par@retegerem. Graham (1996) obteve
evidéncias de que empresas com taxas marginaismesios mais altas tem tendéncia a se
endividar mais. A principal linha de argumentacaotebria que defende um nivel 6timo de

endividamento € que as empresas obteriam vantpggasdo menos impostos com o uso de
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dividas. Essas vantagens aumentariam o valor daesm@té o ponto em que 0S riscos,

principalmente de faléncia, se igualassem aos ganho

Outra previsao da STT é que quanto mais lucrativas alavancadas deveriam ser as
empresas. Um dos motivos é que mais lucros signifimais impostos e, portanto, maior
alavancagem financeira seria necessaria para bafdrggd-los. Outro motivo € que a maior
lucratividade diminuiria o custo do estresse firgrec possibilitando maior endividamento.
Essa é uma das previsfes da STT que mais fortememede a da POT simples, que prevé
exatamente o contrario. Myers (1984), Titman & Ve&s$1988) e Fama & French (2002),
entre outros autores criticaram essa idéia e néangnraram evidéncias dessa tendéncia.

A STT também defende que oportunidades de crestimammentam o estresse
financeiro e portanto diminuem o endividamento dgpresa. Essa tendéncia € a mesma
prevista pela POT, mas por motivos diferentes. Ngocda POT € por causa da

possibilidadeda empresa necessitar de futurosdiaarentos de baixo risco a menor custo.

Como ja foi visto neste estudo, o tamanho provaeete também é positivamente
correlacionado com a alavancagem. Tanto a STT @ROT prevéem que empresas maiores

tenham tendéncia a usar mais débitos em relacapitlcproprio. Os principais motivos séo

menores custos de faléncia e maior acesso a foress onerosas de financiamento

Comparando as previsdes sobre os quatro fatoresegéie examinados nesta pesquisa
gue sdo o tamanho, a lucratividade, a tangibilidadeoportunidade de crescimento, vemos
gue ha muita controvérsia e que, na maioria dassyez Unica tendéncia que diferencia as

duas teorias a serem comparadas € a lucratividade.

E que, a principio, a POT néo faz previsdo sobreiside alavancagem e considerava
que o nivel de endividamento seria simplesmentseamiiéncia de déficits financeiros néo
cobertos com o fluxo de caixa operacional da esaprBai a previsdo de que gerando mais
caixa interno a empresa recorrerd menos a empuosstamficara menos alavancada, pelo

menos nas interpretagdes mais simples da POT.

2.6 O que pensam os dirigentes de empresas
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Em pesquisa com 392 diretores financeiros de empresnericanas, Graham &
Harvey (2001, p. 188) encontraram evidéncias de gg8emaiores empresas usam
cotidianamente conceitos tais como custo de ca@t@&PM) e valor presente liquido (NPV),
mas nao se preocupam com as teorias referentesrudues de capital. Talvez, como
explicado pelos autores, porque ndo ha ainda uorateonclusiva a respeito do assunto.
Informacgdes tais como flexibilidade financeira assificacdo da empresa por agéncias de

risco sdo mais importantes na tomada de decisGesatheiamento.

Outra pesquisa realizada com 313 diretores finamseie empresas de quatro paises
europeus, Brounen, Jong & Koedijk (2005, pp. 1-8d¢ontraram fortes semelhancas com
comportamentos detectados em estudos realizadesoamente nos Estados Unidos. H& um
comportamento parecido com o previsto packing order theofy mas o que prevalece é a
“static trade-off theory principalmente pela existéncia de metas paravetamento e
também por consideracdes sobre os beneficios escdst uso de capital de terceiros. Os
autores também encontraram evidéncias de que agsasple capital aberto preferem emitir
acOes quando seus precos estdo altos. Nao houlénenas de que problemas de agéncia ou
assimetria de informacdes tivessem qualquer pagsetiacisdes de financiamento das firmas

estudadas.

2.7 A procura por uma estrutura 6tima de capital

Antes de M & M (1958) ja havia, mesmo que de forréia explicita, uma procura por
uma estrutura de capital que trouxesse o0 maximgaddos, como vantagens fiscais e um
custo mais baixo de capital, e 0 minimo de perdas estresse financeiro. Haveria entdo um
ponto 6timo em que as perdas marginais pelo auntentapital de terceiros se igualassem

aos ganhos marginais com endividamento.

Durand (1959), Solomon (1963) e outros continuarmastionando a indiferenca
quanto a estrutura defendida no primeiro artigd/d& M (1959). Depois do artigo de M &
M (1963), a maioria dos trabalhos em financas passoverificar quais as causas que
impediam as empresas de aumentar seu valor seidantio indefinidamente. Os valores
presentes dos custos de faléncia (diretos e indiret 0os custos de agéncia foram eleitos

como 0s principais problemas no financiamento dgzesas.
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Duas décadas ap0s o segundo artigo de M & M, Byadiarel & Kim (1984, p. 876)
publicaram um trabalho que procurou analisar véatsres que influenciam a estrutura de
capital das empresas. Em primeiro lugar, o efatdxas de impostos pessoais sobre ganhos
de capital e de empréstimdso(dg. Juntamente com esses impostos, 0S custos @ssEstr
financeiros, que os autores identificam como cudwdgaléncia e de agéncia. Um terceiro

fator foi os beneficios fiscais nao relacionadods$vida.

Os resultados de Bradley et al. (1984, p. 876)fagae o nivel 6timo de empréstimos
€ inversamente relacionado com os custos espetadestiresse financeiro e diretamente com
o montante de beneficios fiscais nao financeiramn@o os custos de estresse financeiro sao
significativos, a alavancagem é inversamente paaal a variancia dos lucros operacionais
da empresa. Os autores também encontraram evidédeiagque ha influéncia do setor
industrial ao qual a empresa pertence e seu névehdividamento. Os gastos intensivos em
propaganda e pesquisa e desenvolvimento tambéningéisamente relacionados com a

alavancagem.

Todos esses resultados encontrados por Bradldy @984) sdo consistentes com o
previsto na teoria de nivel 6timo de estruturaaj@tal (STT), menos o forte relacionamento
direto entre o montante de beneficios fiscais n@anteiros e o nivel de endividamento.

Apesar desse problema, os autores concluem que:

Nonetheless, the strong finding of intra-indusirgikarities in firm leverage
ratios and of persistent inter-industry differencezgether with the highly
significant inverse relation between firm leveragaed earnings volatility,
tends to support the modern balancing theory ofhmgdtcapital structure

Entéo, principalmente pela similaridade nos nivkEsendividamento de um mesmo
setor industrial, junto com a significante corré@@acinversa entre volatilidade de lucros
operacionais e nivel de endividamento, ha evidéngéaa suportar a teoria de que ha uma

estrutura 6tima de capital que equilibre os custbeneficios das dividas.

Alguns anos depois, baseados num modelo propostbgngelo & Masulis (1980)
que leva em conta impostos pessoais e das empkadaset al.(1991, p. 1693) mostraram
que o relacionamento entre nivel 6timo de endivelsm e o risco das empresas é
aproximadamente em forma de “U”. Isto &, partindecdhivel alto para empresas de baixo
risco, o nivel 6timo vai caindo a medida que oaigamenta, mas a partir de certo ponto volta

a crescer. Os autores desenvolveram um modelo ragtenem que o direito do governo



29

sobre 0s impostos das empresas € tratado comopgéa,aa mesma forma que a obrigacao
de pagar impostos pelos detentores de titulos hitodé

Entdo, sempre de acordo com Kale et al. (1991,6p4)1 ha um ponto 6timo de
endividamento, de acordo com o risco da empresaguana soma desses pagamentos de
impostos, da empresa e dos credores, € minimifadasultado € corroborado por dados
empiricos apresentados pelos autores.

Em artigo tedrico em que discutem as polémicas equolvem o assunto, Fama e
Grava (2000, p. 32) reafirmam que o tema esta dag conclusivo”. Mas defendem que a
teoria de estrutura 6tima, em que as vantagensimaggroporcionadas pelo endividamento
se igualam aos custos marginais relacionados eessstfinanceiro, é a que melhor explica a

realidade.

Hovakimian et al. (2001, p. 1) estudaram a buscand& estrutura 6tima levando em
conta que ela pode se modificar ao longo do temgacordo com mudancas na lucratividade
e no preco das acOes. Dentro dessa dinamica, enmaqueta pode variar, 0s autores
encontraram evidéncias a favor da teoria da estrutiima (STT). Outra descoberta
interessante € que a meta € buscada mais por mescampra de acdes e titulos de divida do

gue por novas emissoes.

Em um estudo que procura verificar empresas queeenacoes e titulos de débito ao
longo do tempo, Hovakimian et al. (2004, p. 517¢osraram evidéncias que concordam
com a ‘Dinamic Tradeoff Theofyisto €, as firmas emitiriam acfes ou dividas @engue se
desviassem da meta, buscando o valor ideal pastr#uga de capital. De acordo com 0s
mesmos autores, as empresas pesquisadas que tnopaltunidade de crescimento
(geralmente empresas de altos indices entre pdecogercado e de livro) também tém baixas

metas de endividamento.

Ainda de acordo com a mesma pesquisa de Hovakietiaad. (2004, p. 532), a
lucratividade ndo tem relacdo, nas empresas estsdenin a alavancagem. Embora empresas
ndo rentaveis emitam acfes para compensar o exdessndividamento, as rentaveis nao
emitem dividas para compensar 0 excesso de capdptio, preferindo muitas vezes usar
fundos gerados internamenge¢king ordey. As empresas também aproveitariam as altas das
acoes para fazer novas emissadearket timing. A conclusdo dos autores é que, embora em
média as empresas tenham uma estrutura de cdpitahdentacdo de aproveitar as altas para

novas emissdes de acdes e o0 uso de fundos intataderem na manutencdo da meta.
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Flannery & Rangan (2004, p. 2) também concordamaguempresas buscam ajustar-
se em torno de uma meta ideal para a estruturapitic Procurando estimar com se da esse
ajuste os autores encontraram que o ajuste se daremmde um terco da diferenca entre a
porcentagem atual e a meta esperada para a emnepres@dia. Essa porcentagem é trés vezes
maior do que muitas estimativas de estudos angsri@iferentemente de Welch (2004), os
autores consideram que os efeitos das mudancapraegss de acbes tém efeito somente

temporario na estrutura de capital.

Leary & Roberts (2005, p. 2613) verificaram queomportamento das empresas em
torno do nivel de alavancagem “ideal” pode ser ieagb pela presenca de custos de
ajustamento. Diferentemente de Welch (2004), ograsitencontraram evidéncias de que nao
ha indiferenca quanto a estrutura de capital, mmasogcomportamento das empresas procura
diminuir os custos associados a emissao ou recodgpegcdes e dividas. As conclusdes dos
autores sdo consistentes tanto com a POT modifiqgadato com a estratégia de ajustes

dindmicos na estrutura de capital.

A conclusdo mais importante de Leary & Roberts R2Q0 2577) é que as empresas
geralmente procuram ativamente ajustar sua alaganct@ara se manter dentro de uma faixa
considerada 6tima. Firmas que por decisfes pastatzn aumentado muito a participacdo

de capital de terceiros tendem a diminuir a alaagem e vice-versa.

Fischer et al. (1989, p. 38) estudaram a formagiestfutura de capital, levando-se
em conta os custos e beneficios da alavancagemdenasa forma dinamica, considerando
0s custos de recapitalizacao e as faixas de vasagd endividamento em relacao ao capital
préprio. Uma das conclusfes é que empresas mederesaior risco, com taxas mais baixas
de impostos e menores custos de faléncia tém gaosi@lacdes em seu percentual de

endividamento durante todo o tempo.

Welch (2004, p. 106) utilizando um modelo que leraconta os valores de livro para
0s empréstimos e o de mercado para o capital pré@nclui que a variagdo do preco das
acOes pode explicar aproximadamente 40% das maciigs na estrutura de capital das
empresas. A légica usada nesse artigo é relatiiensenples, as empresas ndao buscam mais
empréstimos simplesmente para contrabalancar ordaarde preco de suas acdes, e também
ndo pagam débitos remanescentes quando h& baiseLepneco de mercado. Portanto, muito
da mudanca na relagdo entre empréstimos e precapital proprio no mercado pode ser

explicado pela variacdo dos precos das acoes.
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Outro trabalho publicado por Kayhan & Titman (2004 32) encontra evidéncias de
que as empresas tém uma meta Otima de endividareentelacdo ao capital préprio, mas
que ha significativos desvios desse nivel em raig@® variagdes do preco das acdes, da
necessidade de investimentos e do fluxo de caisedgeoperacionalmente. Nas palavras dos

autores:

The results in this paper support the view thainfirbehave as
though they have target debt ratios, but their clistvs, investment needs
and stock price realizations lead to significanvid¢ions from these targets.
Our results indicate that the capital structures foins do move back
towards their targets, but the rate at which theytkis is relatively slow. In
this sense, our evidence is consistent with theardim capital structure
models presented in Fischer, Heinkel, and Zechbh@8%) and Titman and
Tsyplakov (2004) that show that, with reasonablele of transaction costs,
along with the traditional costs and benefits obtdénancing, debt ratios
will vary over a relatively large range

Entdo, de acordo com os autores, a taxa em que@sagao em torno da meta € lenta
quando ha desvios provocados pelos fatores jaositddia conclusdo do trabalho os autores,
Kayhan & Titman (2004, p. 33), explicam que as ages nos precos das agdes tém um
efeito mais permanente na estrutura de capitaludoog déficits financeiros. Esse efeito, de
acordo com os autores, pode ser associado a aksrag meta 6tima de endividamento. Uma
das possiveis explicacdes € que o alto retorn@gf@ess pode estar associado ao crescimento

das oportunidades de crescimento da empresa.

2.8 Informacdes assimétricas e a hierarquia das ftes de financiamento

Admitindo-se que o mercado é imperfeito, sempreer@aviscrepancias entre as
informagdes conhecidas por investidores, financesglce administradores de empresas.
Baseados nessa constatacdo (ou suposicdo), M@84) (& Myers & Majluf (1984) deram
inicio a uma nova linha de pesquisas em que seugaogerificar quais sdo as fontes de

financiamento mais vantajosas para as empresas.

Em poucas linhas, a teoria é a seguinte: os admasid@es (presidentes, diretores e
gerentes) conhecem melhor a empresa do que passisienistas e outros financiadores.
Para eles e também para os que ja sdo acionissasngre melhor usar fundos gerados

operacionalmente, que sao obviamente os mais bai@aso esses fundos ndo cubram os
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novos investimentos necessarios, buscam-se enmpodst quase nunca Novos acionistas.
Isso porque ao lancar novas agdes no mercado ezl gquase sempre subavaliadas pelos

novos investidores.

Em artigo de Myers & Majluf (1984), os autores @&@@mh as decisbes de
financiamento de empresas quando os gestores t&rinftamacfes do que os investidores,
atuais ou potenciais. Nesses casos, € mais vamtajiisanciamento com geracéo interna de
recursos, seguido de assuncao de divida. Nao senemacdes, sob pena de queda de precos e
perda de valor da empresa, prejudicando os ate@sistas. Sempre ressaltando que isso
acontece pela assimetria de informacgoes. Apesafi@ser usado o termo, temos nesse artigo
uma espécie d®ecking Order Theoryorte, que ndo admite a emissdo de acbes para

financiamento de novos investimentos.

Fazzari et al (1987, p. 30), em um estudo usarn#oré&a Q de investimento, também
chamada Q de Tobin, mostrou que empresas em dégemaio em setores industriais de
alto crescimento tendem a se utilizar da hierardeidinanciamento (POT) mais fortemente,
porque frente a assimetrias de informacdo seu diaarento externo € muito caro. Ha
também, de acordo com 0s mesmos autores, empregagnas que sofrem as mesmas
restricbes. Essas empresas tém o fluxo de caa@eperacionalmente como uma fonte
Otima de investimento, e sofrem restricbes quandoessitam de investimentos que

ultrapassem esse limite.

No artigo de Harris & Raviv (1991, p. 315), uma dhsrdagens foi a das informacdes
assimétricas. As diferencas de conhecimentos sobnepresa podem levar a decisdes que, as
vezes, ndo sdo as melhores para todos. Os primt¢rphalhos nesse campo séo relacionados
com as variacdes de precos das acdes quando assesypnudam a estrutura de capital e

também com o uso ou nédo plecking ordempelas firmas.

Diversas pesquisas, ainda de acordo com Harris §ivRd991), apontavam nao
reacdo do valor da empresa na emissao de titulosiseos ou uso de recursos internos para
investir, mas o preco abaixava na emissdo de nag@ss ou titulos com risco. Quanto a
hierarquia de fontes de financiamento, algumas yiess| apontavam a preferéncia sempre
por recursos internos, seguidos por empréstimogasegnunca emissao de acdescking

order). Outras investiga¢cdes nao concordavam com eseatpiia de fontes.

Harris & Raviv (1991, p. 345) explicam ainda ques naorias que levam em

consideracao a assimetria de informacgdes algunglo®greviam que os precos de mercado
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das acdes nao seriam afetados por aumento no dgmaiento, mas a maioria das provas
empiricas era contraria a essa conclusado. Outtm®$aeram a lucratividade, o fluxo de caixa
livre, valor da empresa, possibilidade de falénp@sse de mais acdes pelos gestores etc.
Com excecéo do fluxo de caixa livre todos os outatsres eram, quando da publicacdo do

artigo, positivamente correlacionados com a aleageim.

Harris & Raviv (1991, p. 345) explicam ainda ques naorias que levam em
consideracao a assimetria de informacgdes algunglo®greviam que os precos de mercado
das acdes ndo seriam afetados por aumento no deaiento, mas a maioria das provas
empiricas era contraria a essa conclusado. Outtm®$aeram a lucratividade, o fluxo de caixa
livre, valor da empresa, possibilidade de falénp@sse de mais acOes pelos gestores etc.
Com excecéo do fluxo de caixa livre todos os outatsres eram, quando da publicacdo do

artigo, positivamente correlacionados com a alaagei.

Um resultado que contraria muitas das pesquisadasitanteriormente € o encontrado
por Frank & Goyal (2002, pp. 1-39). Nesse artigoqera os autores testanPacking Order
Theory (POT), para uma grande quantidade de empresas @ntanos de 1971 e 1998, os
autores, contrariamente a Shyam-Sunder & MyersQ)189%utros, encontraram evidencias
contrarias a hierarquia de fontes defendida pel&. B@gundo os autores, Shyam-Sunder and
Myers usaram dados de somente de 157 firmas, ampstjuena dentro do universo de
empresas de capital aberto norte-americanas.

Na mesma pesquisa Frank & Goyal (2002, p. 3) esaregue nos anos 80 e 90 o
financiamento externo das empresas americanasté maior do que aceito pela POT e que
o valor captado com a emissdo de acdes muitas vexesde o volume de novos

empréstimos.

Outro resultado interessante encontrado por Frarko&al (2002) é que mesmo em
firmas submetidas a fortes pressdes advindas deasebdversa, como empresas pequenas e
de alto crescimento (geralmente novas), ndo hamgpedamento esperado pela POT. Pelo
contrario, empresas grandes e estaveis € que segunermédia, o0 modelo proposto pela

teoria.

Outro grande problema para a aceitacdo da POTuscogn a publicacdo de pesquisa
realizada por Fama & French (2005, p. 580). Osrastencontraram evidéncias de que, ao
contrario do previsto pela teoria, a maioria dapresas americanas, independentemente do

tamanho, tém emitido acdes quase que anualmembepeoporcdes significativas em relacao
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aos novos empréstimos. Um dos motivos encontradi@s gxplicar o comportamento é que

grande parte das novas a¢des ndo é emitida em ofevtes publicas, mas sim como plano de
opcOes para empregados e executivos, vendas daetagras formas. Essas emissfes nao
propiciam a assimetria de informa¢cGes que levarenagresas a preferir outras formas de

financiamento.

De acordo com 0 mesmo artigo de Fama & French (200580) a POT como uma
teoria que explique o comportamento das empresasecaha da estrutura de capital esta
morta. Mas, da mesma forma, os autores apontandegaalhas na teoria rival, que néo
explica, por exemplo, a relacdo negativa entreal@indade e alavancagem, mostrada entre
outros por Titman & Wessels (1988), Rajan & Zimgal1995) e Fama & French (2002). Em
suma, as duas teorias tém seérios problemas e w@lwethor, de acordo com os autores, seja
aproveitar as partes boas das duas para tentacaxplreal comportamento das empresas na

escolha da estrutura de capital.

2.9 Pecking Order Theory X Static Trade-off Theory

No artigo The Capital Structure Puzzlescrito por Myers (1984, p. 575), o autor
pergunta:"How do firms choose their capital structures?" Agathe answer is "We don't
know." O que significa que a escolha da estrutura daatapipesar de tudo o que ja fora
escrito até aquela data, ainda continuava sendogunamale incognita. Foi nesse artigo que
talvez pela primeira vez um autor compara as te@oeahecidas com@ecking Order Theory

e Static Tradeoff TheoryNas proprias palavras do autor (Myers, 198476):5

...l take this opportunity to make amends, and totdrypush research in
some new directions.

I will contrast two ways of thinking about capistucture:

1. A static tradeoff framework, in which the firsmMiewed as setting a target
debt-to-value ratio and gradually moving towardsiit much the same way
that a firm adjusts dividends to move towards gé¢aipayout ratio.

2. An old-fashioned pecking order framework, in chhthe firm prefers
internal to external financing, and debt to equftit issues securities. In the
pure pecking order theory, the firm has no wellhtled target debt-to-value
ratio.

Recent theoretical work has breathed new life itlie pecking order

framework. | will argue that this theory performisi@ast as well as the static
tradeoff theory in explaining what we know aboutuat financing choices

and their average impacts on stock prices.
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O autor propde um novo caminho para as pesquisageaam que os dois modelos ja
citados passem a ser comparados, tentando detestay as empresas de capital aberto
escolhem sua estrutura de capital. Entdo, ha usealpor um percentual ideal entre capital
préprio e de terceiros que maximiza o valor de amwcda empresa? Ou a empresa sempre
prefere se financiar com capital proprio, € no cdeobusca de capital externo prioriza
empréstimos sobre emissdo de acdes? Trabalhosoeda época tinham dado nova vida a
POT. De acordo com 0 mesmo autor o desempenhadadseteoria (POT) € no minimo tao

bom quanto o da STT.

O autor, Myers (1984, p. 579), explica que no @s&TT, os fatores que mais podem
influenciar a determinacdo da meta séo: 0s cuseosjdstamento, que em geral séo
considerados baixos. Em seguida viriam as vantageporcionadas por taxas de impostos
que criam um subsidio indireto ao endividamentossdecaso empresas com maiores taxas
ganhariam mais e tenderiam a se endividar em pesermaiores. Outro fator, talvez o mais
importante na limitacdo do endividamento seriagicde estresse financeiro. Levando-se em
conta esse fator, empresas de menor risco se éadarn mais e empresas com mais ativos

reais também.

Myers (1984, p.582) analisa a seguir o comportamdatempresas de capital aberto
nao financeiras no mercado norte-americano. O aapomta evidéncias que apdiam a
hipotese defendida pela POT. Por exemplo, entre3 1871982, 62% dos gastos em
investimentos foram financiados por retencdo deotidNesse mesmo periodo somente 6%

do financiamento externo proveio de emissao desagoe

As causas que poderiam levar as empresas a se tammmforme a POT, ainda de
acordo com o mesmo autor, sdo principalmente mrladios com assimetria de informacdes.
O mercado, ndo tendo as informacdes que os adragluses tém, subavalia as acdes. No
interesse dos atuais acionistas, ou mesmo no prameresse, os gestores preferem usar
recursos de menor risco. Ha toda uma literaturdimemncas sobre esse tipo de assimetria de

informacéo, parte da qual sera discutida nestaltrab

Os comportamentos das empresas observados na dpoedigo, Myers (1984,
p.585), 0s quais aparentemente permanecem atéaigjue (i) 0S gastos com investimento
agregado sdo preferencialmente financiados com éstipos e recursos gerados

internamente. Esse fato pode ser explicado pelad’também pela STT. (ii) As corporacdes



36

geralmente escolhnem momentos favoraveis para laggss, de acordo com varios estudos
empiricos, apos altas nos precos. (iii) As firmas tEm seu maior ativo em intangiveis ou
oportunidades de investimentos futuros se endivioEnos que as que possuem ativos reais.
(iv) Os precos de acbes geralmente sobem quandmpsesas trocam financiamentos por

elas e caem quando as emitem.

Na conclusédo desse importante artigo o autor, M{&984, p. 589), mostra davidas
quanto a aceitacdo pura e simples da POT. Sugeragjlinhas de pesquisa poderiam tentar
ajustar a STT para incorporar custos de ajustarsgassimetria de informacdes e problemas
de agéncia. Outra possibilidade seria partir dametga de informagcdo e incorporar
elementos da STT suportados por evidéncias. Deleoslvertir o leitor para a fragilidade da

teoria POT, o autor explica que, no entanto, @ansistente com as evidéncias disponiveis.

Introduzindo um novo método Shyam-Sunder & Mye@9@), usando duas equacdes
simples procuraram verificar como as empresas aobseus déficits financeiros. Usando
uma hierarquia de fontes, como previsto na POT roeuypando manter uma meta para o
percentual de financiamento em relacdo ao capitgrip, como previsto na STT. Nesse
artigo os autores mostraram que a POT explica nmuginor do que a STT o comportamento

das empresas estudadas.

O mais interessante, de acordo com Shyam-Sundery&dwW1999, p. 242), é que
simulando um banco de dados baseado no comporiamerts valores das empresas reais, 0
modelo baseado na STT parece funcionar bem em wgralgpso, mesmo simulando um
comportamento baseado na POT. Mas o comportamegatisip pela POT é facilmente
rejeitado quando se simula o contrario. Com issauwiores mostraram que nem sempre 0S

resultados que indicam que as empresas usam od®Idosfiaveis.

Ainda no final do milénio, Fama & French (2000) t&m discutem qual das teorias,
POT ou STT explica melhor o comportamento das esagréNessa pesquisa eles examinaram
mais de trés mil empresas, em média, por um perdedtrinta e quatro anos. Os autores
evitaram cometer alguns erros estatisticos quenmameitos trabalhos anteriores, como
correlacéo entre residuos etc. Eles procuraranficagrcomo a variacdo dos pagamentos de
dividendos e da alavancagem se comportavam egéaceklucratividade e oportunidade de

investimentos das empresas.

Para verificar se o comportamento dos dividendgegaegue o modelo POT, Fama

& French (2000, p. 4) usam a previsdo de Myers 4138 que empresas com ativos
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permanentes menos lucrativos, grandes investimatiass e previstos, e alto endividamento
em relacdo ao capital proprio pagariam menos didds. Entdo firmas mais rentaveis
deveriam pagar mais dividendos, que seriam negagmte correlacionados com

oportunidades de investimento e alavancagem. Asgfies para pagamentos de dividendos

na teoria STT sédo idénticas as da POT.

Quanto ao nivel de endividamento em relacdo adatgmioprio, Fama and French
(2000, p. 5), novamente usando as previsdes desM§884), testaram a hipdtese da POT
simples de que a alavancagem € menor para firmesrerdaveis e, dada a rentabilidade, é
maior para firmas com mais investimentos. QuanfCd complexa a previsdo é de que
firmas com mais oportunidades de investimentogdstsejam menos alavancadas. Ja a STT
prevé que firmas mais rentaveis sejam mais aladascdinanceiramente, sendo assim
também para firmas com menos investimentos, corhagamenos volateis e menor fluxo de

caixa.

As principais conclusdes de Fama and French (20080) sdo que (i) a previsao da
POT de que firmas mais rentaveis sdo menos aladas® confirmou, contrariando a STT,
(i) as hipoteses compartilhadas pelas duas tedaashém foram corroboradas, mas
contrariando a POT, (iii) empresas de baixo cresotm e pouco alavancadas emitiram
muitas acdes no periodo estudado. Mas os autoiesaefm que nos casos em que as
previsbes compartilhadas se confirmaram nédo houseemra de verificar se os resultados

podem ser atribuidos a uma das duas teorias ouas datores nao estudados.

Lemmon and Zender (2002, p.31), usando o métodmopto por Shyam-Sunder and
Myers (1999) com adaptacdes, encontraram fortedreias de que as empresas seguem a
hierarquia de financiamento previsto pela POT. Derdo com os autores firmas de alta
lucratividade e baixa alavancagem preferem finairséa crescimento com fundos gerados
internamente. Os autores observaram também queistgscde selecdo adversa ajudam a

explicar essa preferéncia.

Os autores também mostram que o comportamentiontkes novas e antigas € bem
diferente. Por exemplo no periodo estudado, serdpracordo com Lemmon & Zender
(2002, p. 11), as empresas mais novas, que sa@marab que tém maior crescimento nos
ativos e maior déficit de fundos, financiaram 68&cséu déficit financeiro com emissdes de
acoes, j& as mais antigas cobriram 90% de suassigaedes de capital com emissao de titulos
de divida. Encontraram também evidéncias, no mdsabalho, que firmas mais lucrativas

geralmente financiam seus investimentos com fumgdoados operacionalmente, de acordo



38

com o previsto pela POT. Mesmo empresas que imeiale tém baixa taxa de alavancagem,
se tém boa rentabilidade, usam seus recursos dstgrara baixar ainda mais o nivel de

financiamento, contrariando a STT.

Esses autores aplicaram as regressfes de ShyararamaddViyers (1999) a diferentes
subgrupos dentro da amostra de empresas estudddasaso de empresas com baixa
alavancagem e pouca necessidade de financiameetm@xa regressao que mede o grau de
ajuste a POT tem os indices quase iguais aos dmeawriginais. Lemmon & Zender (2002,
p. 31) verificaram que empresas parecidas comssedgupo, mas que tém alta alavancagem
inicial, aparentemente se comportariam de maneingekhante, mas verificando o baixo R
guadrado e o intercepto da regressao, concluiramesse caso se financiariam com um mix

de dividas e acoes.

Outro subgrupo de empresas que tém muita necessiltadapital externo, por causa
do alto crescimento dos ativos e da baixa rentlule, geralmente empresas novas e em
rapido crescimento, se financia preferencialmenta emissao de a¢fes, o que também fica
dentro das previsbes da POT , de acordo com Len&ngander (2002, p. 31). Por outro
lado, empresas com alta alavancagem, mas que itacesde relativamente pouco
financiamento externo, usam seus recursos gerggwaaonalmente e emissao de acdes para

pagar suas dividas. O comportamento nesse capoosénaa do previsto na STT.

A importancia do artigo de Lemmon & Zender (200@) grincipalmente mostrar a
importancia de verificar se um determinado grupem@resas tem ou nao restricdbes a novos
empréstimos, seu atual nivel de alavancagem esgewule crescimento, antes de tentar

analisar seu comportamento financeiro.

Numa pesquisa de Mayer & Sussman (2004, p. lesmanciamento de grandes
projetos em muitas empresas americanas 0s autwesteram evidéncias de que a fonte de
capital preferida € os empréstimos, o que de der@a concorda com a POT. Mas,
contrariando essa mesma teoria, os fundos geratBrmamente ndo sdo a maior origem de
recursos para esses investimentos. No mesmo atigautores também afirmam que as
empresas tendem a manter uma alavancagem meégiarmey) concordando com tadde-off
theory'.

Os mesmos Mayer & Sussman (2004, p. 25) explicaenlguaspectos dgécking
order theory que funcionam bem a curto-prazo, mas a longoepraevalece a tfade-off
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theory. A infreqiéncia e menor importancia de emiss@savas acoes também foi negada
pelos autores do artigo.

2.10 Resultados de pesquisas anteriores sobre cargdo entre POT E STT

Apods os artigos de Myers (1984) e Myers & Majlud&4), varios pesquisadores tém
trabalhado na verificagdo da efetividade das teoR®T e STT, mas sem resultados
conclusivos. Em muitas pesquisas as conclusfesitinsobre uma possivel nova teoria que
aglutine aspectos validos das duas abordagensetides. Muitas premissas relacionadas as
duas teorias, como a assimetria de informacfes emitos de agéncia, continuam a ser
pesquisadas e tém confirmado, parcialmente, aaidase.

Até 1998, a maioria dos trabalhos procurava evidénde uma ou outra teoria
separadamente, procurando evidéncias de compotiamesmseado na assimetria de
informacgdes para a POT ou de equilibrio de custzeneficios de endividamento para a STT.
Também havia pesquisas sobre os fatores que levavanm nivel determinado de
endividamento ou que explicassem porque as emppsfsriam usar fontes internas e

dividas em vez de acoes.

Na bibliografia pesquisada para esta dissertacaprimeiro trabalho que fez a
comparacao empirica entre as duas teorias foi 8hy@am-Sunder and Myers (1999), que
procuraram verificar como as empresas cobriam sifisits financeiros. Usando uma
hierarquia de fontes, como previsto na POT ou pesmlo manter uma meta para o
percentual de financiamento em relacdo ao capitdprip, como previsto na STT. A
conclusao dos autores foi que a POT explica mu#than do que a STT o comportamento
das empresas estudadas.

As variaveis usadas por Shyam-Sunder and MyerQjlfé®am o Déficit (DEF) de
cada periodo “t” para cada empresa “i”, calculadmando o pagamento de dividendos
(DIV), os gastos de capitais (X), a variacdo datehde giro AW) e a parcela de vencimento
corrente das dividas de longo prazo (R) e subtvainfiuxo de caixa operacional apés juros e
impostos (C). Os autores entdo montaram uma reégresa que a variavel dependente era a

variacdo nos empreéstimos em cada periodo (D) eéepéndente os déficits (DEF).

A novidade principal do artigo de Shyam-Sunder diydrs (1999) foi que os autores
ndo usaram fatores para provar indiretamente agseanas verificaram como os débitos

decorrentes do pagamento de novos investimentogdemdos eram cobertos, ano a ano. A
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conclusao, como ja dito, foi que depois de usafuagos gerados internamente o uso de

empréstimos supera largamente a emissao de agdes.

Em critica ao método de Shyam-Sunder and Myers9{1@hirinko & Singha (2000)
mostraram que podem ocorrer situagbes em que g@mugada por aqueles autores aponta
falsamente para resultados que nado correspondernlidade. Eles apontam trés tipos de
problemas principais. No primeiro caso, os autatesam exemplo de uma empresa que
apesar de dar preferéncia aos empréstimos depoisatefundos internos, mesmo assim
busca em torno de 22% de suas necessidades dal @apitacdes. Nesse caso a equacao
aponta falsamente para a STT, sendo que a empnelsawsa a hierarquia prevista na POT

semiforte.

No segundo caso, Chirinko & Singha (2000) mostca® uma empresa usando em
primeiro lugar emitir agcdes e sO posteriormentecando empréstimos também pode ser
considerada falsamente como obedecendo a POT té&tasiro e Ultimo exemplo os mesmos
autores mostram que mesmo que a empresa sempr@ &dies e titulos de débito em
proporcdes fixas (embora usando mais empréstimapied@cdes) a equacdes dara resultado
favoravel a POT, sendo que esse tipo de procedindgrnonstra a tentativa da firma de

manter uma meta fixa de empréstimos como premstSTT.

Apesar do acerto da critica de Chirinko & Singh@0(®, nesta dissertacdo sera
utilizado o método de Shyam-Sunder and Myers (1299 as adaptacdes mostradas na
metodologia do trabalho, tomando-se os cuidadosssacios para verificar se ha algum dos

fatores mostrados por aquels autores que estejgpdato os resultados.

Fama & French (2000) também compararam as duasgewerificando a questédo da
alavancagem financeira e pagamento de dividendessaNpesquisa usaram fatores como
tamanho, lucratividade, oportunidade de investimenibutros 0os autores ndo conseguiram
concluir a favor de nenhuma das duas teorias. Mudétores com previsbes compartilhadas
pelos dois modelos foram confirmados. Nas previe@escomuns a correlacao negativa entre
lucratividade e nivel de endividamento favorec&0O4 .

Frank & Goyal (2002) estudando um grande numeroed®resas americanas
descobriram que os financiamentos externos e eess$d acOes entre 1971 e 1998 ficaram
bem acima do aceito peRecking Order TheoryPOT). O grande afluxo de empresas
menores ao mercado aberto, durante os anos 8(Qurmeapalmente nos anos 90, influenciou
muito o resultado alcancado por Frank & Goyal (30f#que essas empresas emitem muito

mais acdes do que as grandes e maduras.
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A principal novidade do trabalho de Lemmon & Zen(®02, p.7) foi que, para usar
a equacdo de Shyam-Sunder and Myers (1999), oseauselecionaram as empresas de
acordo com a “capacidade de assumir débisbt capacity. De acordo com 0s autores essa
capacidade é uma premissa importante definida pard4(1977) como o ponto em que ao
emitir mais titulos de débito a empresa diminui g&lor de mercado. Os autores mostraram
gque o comportamento de firmas novas, de grandeigresto é diferente de empresas
maduras. As primeiras geralmente tém menos gegdiondos internos e portanto maiores
déficits e muitas vezes preferem se financiar coms&0 de acOes. Essa diferenca, que
autores como Frank & Goyal (2002) apontam comoréaata POT, na verdade esta prevista
na teoria.

Os resultados obtidos por Lemmon & Zender (2002anfo que firmas com mais
oportunidades de crescimento (alto valor de mereadaelacdo ao de livro), usam menos
empréstimos e firmas com mais ativos tangiveis usais. Empresas mais antigas também
tém um nivel de alavancagem financeira um poucomt que as mais novas. Os autores
também encontraram correlacdo negativa entre ivdade e nivel de endividamento,
corroborando a previsdo da POT. A conclusédo de Lamé& Zender (2002) foi favoravel a

POT, nas proprias palavras dos autores:

Our results illustrate that there is a pecking pfde the sources of finance
that places internally generated funds at the fafmwed by debt for firms

that are not constrained by their debt capacitye Tact that highly

profitable, low leverage firms use internally geated financing to fund their
growth and allow their leverage ratios to dropnisonsistent with the static
tradeoff theory.

No Brasil, Medeiros e Daher (2004) reproduziramicigémente, a pesquisa de
Shyam-Sunder & Myers (1999), para testar se asesaptrasileiras de capital aberto tém o
comportamento financeiro parecido com as estudpdls autores americanos. Os autores
brasileiros fizeram duas modificagbes principaismarelo original. Em primeiro lugar, para
testar o déficit das empresas nao levaram em comt@antante de empréstimos de longo prazo
pago no periodo, conforme modificacdo propostaFgank & Goyal (2002). Em segundo
lugar, ndo usaram a equac¢ao dos autores origiagsverificar a conformidade com a STT e
sim o0 modelo proposto por Rajan and Zingales (1995)

O resultado do teste de Medeiros e Daher (2004taald a 371 empresas nao
financeiras brasileiras, entre os anos de 1992@02, foi muito parecido com o da pesquisa

original, mostrando que essas empresas se adap&hornao modelo conhecido como
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Pecking Order TheoryNo teste usado para a STT, tanto o nivel dosstangiveis como o
da lucratividade se mostraram negativamente reladims com o endividamento, ao contrario
do previsto pela teoria e de acordo com a POT elsiie tpara testarRecking Order Theorg
coeficiente para verificar se os déficits finanagireram cobertos por empréstimos ficou
préximo da unidade, comprovando que as empresase quao recorreram a emissées de
acoes, também corroborando a POT.

Também no Brasil, Silva e Brito (2004) testandopesvisdes das teoridecking
Order e Static Tradeoffpara endividamento e pagamento de dividendogachm a mesma
conclusdao de Medeiros e Daher (2004). Isto €, apresas mais lucrativas e menos
endividadas distribuem mais dividendos, os dividsndao sofrem variagbes de curto prazo
para permitir investimentos e, ainda, as empresas tacrativas sdo menos endividadas.
Todas as conclusdes favorecendo a interpretaca@opdda POT.

Fama & French (2005) encontraram evidéncias deaguemissdes de acdes pelas
firmas de capital aberto nos Estados Unidos estddesacordo comRecking Order Theory
Os autores sugerem que alguns tipos de emissOe®s, as opcdes para trabalhadores da
propria empresa, ndo tém os custos de assimetriafolenacdo que justificam a POT.
Embora o artigo conclua pela ndo existéncia dafgara de fontes prevista pela POT, eles
também ndo encontram evidéncias favorave&satic Tradeoff Theoryentre outros motivos,
pela correlacdo negativa entre lucratividade eamleagem financeira.

Outra pesquisa que mostrou haver uma meta paraligidamento, favorecendo a
STT, foi a de Flannery & Rangan (2004). Nesse thabas autores encontraram evidéncias
de que ha um ajustamento relativamente rapido quas@émpresas desviam de seus niveis de
endividamento ideais.

Frank & Goyal (2007, p. 32), estudando fatores apresideram realmente importantes
para definir a estrutura de capital, encontrarardéexias que favorecem em parte a POT,
como a tendéncia de que empresas com mais ludaditenham menor alavancagem. Mas
também mostraram tendéncias favoraveis a STT, abtamanho relacionado positivamente
com o endividamento e a tendéncia da empresa yartide ter uma meta de alavancagem
proxima da do setor industrial em que atua.

Em outro trabalho de Frank & Goyal (2007), em quésmima vez sdo comparadas as
teorias STT e POT, o0s autores chamam mais uma\&en¢cao para a importancia de
verificar que tipo de empresa esta sendo estudddstram a grande diferenca entre o
comportamento de grandes empresas (corporacoaanas fmenores que tém papéis no

mercado aberto. As grandes empresas de capitabdbrdem a reter ganhos (financiamento
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interno) e emitir debénturebdndy. Ja as empresas menores de capital aberto costussa
muito a emissao de acgodes.

Nessa pesquisa revisando grande parte da litersblor@ as teorias citadas, Frank &
Goyal (2007, p.59) concluem que, apesar da predomia da STT, ndo ha uma teoria que
explique totalmente o comportamento financeiro elapresas. De acordo com o0s autores,
muitos dos problemas apontados para a aceita¢c&d ddoram explicados pela abordagem
dindmica do problemaD{namic Tradeoff Theo)y que leva em consideracdo as mudancas
constantes no ambiente e na prépria empresa. Masapecem outros problemas que
também néo déo validade a STT.

Os mesmos Frank & Goyal (2007), também apontamigmas mais sérios na POT,
como o fato de que empresas que tém caixa suficfarta cobrir os investimentos também
emitem titulos de dividas. Ou ainda, firmas quetemiacfes quando, de acordo com a
mesma teoria, n&o deveriam fazé-lo.

A verdade, ainda de acordo com Frank & Goyal (2@0B0), € que ha muitas falhas
nas duas abordagens, tanto a POT como a STT nAcaexpotalmente o comportamento das
empresas pesquisadas nas ultimas décadas, pnneigal nos Estados Unidos. Ha pesquisas
em curso para tentar criar uma teoria unificada expgique muitos fatos estilizados que
nenhuma das teorias em vigor esclarecem totalmente.

Finalizando essa revisdo bibliografica, pode-secloimque ndo existe um modelo
tedrico que explique o comportamento das empresasspecto financeiro. Ultimamente, a
teoria que tem dominado mais as discussoeStatac Tradeoff Theoryque, de acordo com
varios autores ja citados, explicaria melhor o cortgmento das empresas nas Ultimas
décadas. APecking Order Theoryque também explica alguns aspectos das financas
empresariais, tem sofrido muitos revezes nos Ufiinamos, principalmente devido a
verificacdo de que as empresas americanas nao é¢gmids sua hierarquia de fontes,
conforme explicado anteriormente.

No Brasil, principalmente baseado na pesquisa dielvtes e Daher (2004), que usou
métodos similares ao desta dissertacao, a POTitlenaceita como a melhor explicacao para

0 comportamento das empresas nao financeiras daladgerto.
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3. METODOLOGIA

Esta € uma pesquisa descritiva, porque descrewaeteesticas do objeto de estudo e
verifica relacdes entre variaveis. Quanto a abaag uma pesquisa quantitativa, tendo em
vista que sdo analisados numeros contabeis e dmdaeedivulgados pelas empresas, com a
finalidade de estabelecer relagGes entre eles iBcaersua conformidade ou ndo com as
teorias investigadas através de modelos matematldas alguns aspectos qualitativos,
principalmente quando os resultados séo interpystaduz das teorias e da realidade do pais.

Os dados utilizados, de natureza secundéria, fooatidos na base de dados
Economética® oriundos dos Balancos Patrimoniais, das Demagyissade Resultado, das
Demonstracdes de Origens e Aplicacfes de Recurstzs ddemonstracdes de Fluxos de
Caixa. Todos os dados sao de empresas brasil@oatanceiras de capital aberto listadas na
BM&FBOVESPA.

Os numeros usados foram os consolidados ou, gquaexistentes, os da controladora.
O periodo analisado vai do ano 2000 até junho d8.2Dom excecado dos dados de 2010, que
foram os de junho, todos os outros foram do fechéongas demonstracbes em dezembro. O
motivo para o uso dos dados do final de ano fanaptetude das informacgdes nestas datas.

Antes da abordagem empirica do problema, efetuowsd@a ampla pesquisa
bibliografica em livros, artigos e outras publicegd nacionais e, principalmente,
internacionais. Os principais pontos dessa pesduigegrafica estdo descritos na revisdo
bibliogréafica deste trabalho, no capitulo dois.

A metodologia aplicada neste trabalho para testgpirecamente aPeking Order
Theory (POT) é baseada principalmente no modelo utilizado Shyam-Sunder & Myers
(1999), adaptada por Frank & Goyal (2002). PartatesStatic Trade-off TheorySTT) foi
aplicada a regressao utilizada originalmente poarR& Zingales (1995). Os mesmos
modelos foram utilizados por Medeiros e Daher (20p8ra o periodo de 1995 até 2002, no
Brasil.

O modelo original de Shyam-Sunder & Myers (1999,2@4) usa as seguintes
variaveis, sempre para o periodo “t” e para as esagr“i”: DEF, que é o déficit de fundos
para cada empresa; DIV, que é o pagamento de ddédeno periodo; X, que significa gastos
de capitais fixosAW, que representa a variacdo de capital de girpenmdo; R, que € a
parcela de vencimento corrente das dividas de Ipragm e C que representa o fluxo de caixa

operacional do periodo. Entdo, a formula usadagadcalar o déficit € a seguinte:
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DER =DMV + X+AW+ R- € (2

Portanto, o déficit (que também pode ser superéwitperiodo é calculado somando
os valores dispendidos com pagamento de dividemdos,gastos de capital e de capital de
giro, com pagamentos de dividas de longo prazoidasco periodo e subtraindo desse total
o fluxo de caixa operacional. Esse é o valor geenpresa deve financiar com empréstimos
ou emissao de acgdes, de acordo com 0s autoresutan pa

A partir dai os autores montam uma regressao usasideguintes variaveis, também
para as empresas “i’ e periodos ‘AD, que é a variavel dependente e representa a#@aria
dos empréstimos no periodo, podendo ser negatiaositiva; “d, que é o intercepto da
regressao; ‘&@’, que € o coeficiente da variavel dependente ¢ 6eérro da regressao. A
variavel dependente é o DEF, calculado na formuwes.dO modelo a ser testado fica

conforme mostrado na equagao abaixo:
AD: =a+poDEF: + @ (3

De acordo com 0s mesmos autores, a tendéncia resség representada na férmula
trés € que, se a hipotesemacking order theorgstiver correta, o intercepto “a” se aproxime
de zero e “i’, que é chamado pelos autores de coeficippteking order se aproxime da
unidade. o raciocinio € que, se as empresas n@enusanissdo de acdes, as variagbes nas
dividas seréo iguais as variacdes nos déeficitpddsdos.

Frank & Goyal (2002, p.6) fazem a seguinte mod@@ana férmula dois: retiram o
termo R, que é a parcela de vencimento correntelidédas de longo prazo, mantendo as

outras variaveis, sendo que a férmula para cahboldéficit financeiro fica assim:
DER =DM+ 1 +AW -G (4

Observe-se que Frank & Goyal (2002) nomeiam a gaoiaos investimentos fixos de
“I” e ndo “X”, como o0s autores originais. Os autijastificaram a retirada da variavel “R”
explicando que usaram a definicdo contabil de dié&fique, testando as duas abordagens, essa
parcela ndo fez muita diferenca nos resultadosia@ ser favorecendo a interpretacdo
favoravel a POT.

Quanto a regressao representada na formula trésk B Goyal (2002) usaram-na
sem nenhuma modificagcdo, também entendendo queefisientes “a” e “o’ deveriam se

aproximar de zero e de um respectivamente.
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Nesta dissertacdo ha uma modificagdo para o matkelérank & Goyal (2002),
adaptado de Shyam-Sunder & Myers (1999), que ROT. Consiste na introducéo dos
termos “outras fontes ndo financeiras” e “outrakcapdes nado financeiras” na medida do
déficit do periodo. O termo “ndo financeiro” sema&a esclarecer que 0S recursos nao sao
provenientes de empréstimos nem de emissédo de. d&stas modificacdo ndo modifica o
objetivo da pesquisa, que € o0 mesmo dos trabalhgimais, isto €, verificar se o déficit é
coberto por dividas ou por emissdo de acbes. Adficagbes sdo mostradas na equacao
cinco apresentada na continuacdo da metodologia.

A seguir, sdo mostradas as variaveis que forarnzadis para testar cada uma das
hipéteses previstas pelas teorias estudadas, toddislas pelos periodos de tempo “t” para

empresas “i":
Tabela 1: Descri¢des das variveis a serem testadas enmeztido
Pecking Order Theory Static Trade-off Theory
Variaveis Descricao Variaveis Descricao
Def Déficit do Periodo D Empréstimos / Capital Proprip
Div Dividendos pagos no periodo (Alavancagem)
Inv Investimentos liquidos (fixos) T Imobilizado / Permanente
Cg Variacdo no Capital de Girg (proxy para tangibilidade)
Oa Outras Aplicagcdes néo MBV Valor de Mercado/Valor
financeiras contabil Proxypara
Fc Fluxo de Caixa do periodo capacidade de crescimento
Of Outras fontes néo financeiras LS Logaritmo das Venda$(oxy
E Variagdo nos Empréstimos e para tamanho da empresa
determinado periodo LCR Lucro / PL (lucratividade)

3.1 Metodologia de teste para a POT

Com os dados das demonstrac¢oes financeiras de sasfirasileiras de capital aberto,
exceto as financeiras, foram obtidos os valorespdgamento de dividendos (Div),
investimentos em capital fixo (Inv), variacdo enpital de giro (Cg), outras aplicacdes néo
financeiras (Oa), fluxo de caixa operacional (Fougas fontes nao financeiras (Of). Entéo, o
déficit de fundos a ser financiado a cada ano fadino por:
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Def = Div+ Inv+ Cg+ Oa OF Fc (

Conforme ja explicado, a equacdo acima é uma necagéio para este trabalho da
férmula de Frank & Goyal (2002), que, por sua \&mma adaptacao da equacao original de
Shyam-Sunder & Myers (1999). A diferenca da férmatama para a de Frank & Goyal
(2002), é que na deles ndo entravam os termossayt@acdes nao financeiras (Oa) e outras
fontes néo financeiras (Of).

Para dar um exemplo da diferenca entre o uso daufar5 e da férmula 4 de Frank e
Goyal (2002), suponha-se que uma empresa recelggande valor contabilizado como néo
operacional. Se for usada a regressdao mostrada mabalho (formula 3), no periodo em
guestao o déficit operacional, supondo que hamesfara sendo coberto por novas dividas e
parecerd que houve emissdo de acdes. Usando dt défid, conforme a férmula 5, a

interpretacdo sera a correta.

Portanto, como a férmula 5, mostrada anteriormetaeiempla todos as fontes e
aplicacdes nao financeiras do periodo, o défiait goperavit) terd que ser financiado com

emisséao de dividas (incluindo debéntures) ou desacd

Em parte deste trabalho optou-se pelo uso da Zarie¢al dos empréstimos, de curto
e longo prazo, porque em parte da pesquisa (ques@ga DOAR) a variavel dependente é a
soma de empréstimos e debéntures de longo e aaza pNo resultado final o déficit fica
igual nos dois casos porque, em caso de uso stplestimos de longo prazo, as variacdes

nas dividas de curto prazo passam a fazer paxtar@gao no capital de giro das empresas.

A hipétese a ser testagzecking order TheorfPOT), € de que a empresa quase nunca
usara o financiamento por emissédo de capital. Em#@olindo o montante de empréstimos
assumidos no periodo (E), foi testada a regrege@arlusada originalmente por Shyam-
Sunder & Myers (1999), que € a formula 3 ja mostracteriormente. Onde, espera-se que se
a hipotese for correta, a variavel ‘a’ tenderd @,zeu serd estatisticamente insignificante, e
‘bpo’ serd aproximadamente igual a um. Conforme obsamvas autores originais, o valor de
emissbes e recompras de acdes ndo estdo contempkadeariavel ‘Def * e, portanto, a
férmula 3 ndo € uma igualdade contabil.

A principal diferenca desta pesquisa em relacde Shyam-Sunder & Myers (1999),
que testa a POT, é que o déficit utilizado ndo doino na pesquisa original, obtido da

diferenca entre fluxo operacional e necessidad@svestimentos e pagamento de dividendos.
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Mas foi um déficit total, obtido apds a soma deatbds fontes e a subtracdo de todas as

aplicacgoes.

Observe-se também que o que € chamado de défiti# pesquisa, ndo € sempre uma
deficiéncia de fundos, podendo ser e sendo muédassvuma sobra de recursos que podem
servir para pagar empréstimos ou recomprar acoese#na observacao vale para a variavel
dependente (E), que pode ser um fluxo positivoda@mpréstimos) ou negativo (pagamento
de empréstimos).

Para ajudar a verificar o comportamento financdas empresas sob o ponto de vista
da POT, foi elaborada uma tabela e tragado umcgréfin que sdo comparadas ano a ano as
fontes de financiamento das firmas, divididas emacaperacional, empréstimos e agdes.

A selecdo das empresas a serem analisadas pard foP®seguinte: em primeiro
lugar, buscou-se no banco de daBi@enomatica®todas as empresas que tinham acdes na
BM&FBOVESPA. O segundo passo foi eliminar aguelasraimo financeiro e de seguros.
Dai em diante, para testar a POT, utilizando-sédanulas 3 e 5, foram eliminadas as
empresas que nao tinham os dados necessariosie asrqam o capital no ano.

A razdo de ndo usar na amostra as empresas quanahyi capital no ano € a
finalidade do teste. O objetivo da regressao uéagsificar se as empresas, depois de usar o
caixa operacional, preferem emitir agbes ou busapital de terceiros. No caso de abertura
de capital ndo ha opgéo, a empresa obrigatoriamentte acdes. Portanto, como ndo ha
escolha por parte dessas entidades, elas ndo @eEmnna amostra.

Com a amostra de empresas selecionadas para nastBgaacdo ao modelo proposto
pela POT (equagbes 3 e 5), os procedimentos sdirdmi em dois tipos diferentes. O
primeiro tipo foi nos anos em que as empresas garhlin fluxos de caixa, isto é, em 2008,
2009 e junho de 2010. O segundo foi em todos as®anos em que os dados foram tirados
do demonstrativo chamado DOAR (Demonstracao dee@rig Aplicacdo dos Recursos). A
razao de usar dois procedimentos diferentes é qu8rasil quando as empresas eram
obrigadas a publicar a DOAR né&o se publicava o Destnativo de Fluxo de Caixa, e vice-
versa.

Nos anos em que se publicaram os fluxos de caixiadss utilizados foram o caixa
gerado por investimentos (i), dividendos pagos (igriacdo liquida de caixa (iii), caixa
gerado por operagbes (iv), efeito cambial (v) exaagerado (aplicado) por outros

financiamentos (vi). O déficit (superavit) foi calado somando os itens i, ii, iii, € subtraindo
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anterior.

Além dessas variaveis independentes, foram obtmsfinanciamentos liquidos
obtidos e os aumentos liquidos de capital. A vatiélependente em todas as regressodes foi o
total dos financiamentos liquidos obtidos. Os auosehiquidos de capital serviram para
tracar o gréfico de financiamento das empresasomsisténcia do modelo foi verificada
somando os financiamentos e os aumentos de capitatal da soma sempre tinha que ser
igual ao déficit financeiro do periodo, como exatio anteriormente.

Naqueles periodos em que ndo foram publicados dlwe caixa, para calcular as
fontes foram obtidos os seguintes valores (usandorenclatura da base de dados utilizada):
Das Operacfes, Venda/Baixas Bens Permanentes eBdod Recebidos, Incentivos Fiscais,
Aumento do Passivo LP, Reducédo do Realizavel LB, Cec Incor Cont / Colig, Aumento
de Ac¢Oes Tesouraria e Outras Origens.

As aplicacdes foram: Aplicacdo no Ativo Permanewtemento do Realizavel LP,
Diminuicdo no passivo LP, Dividendos, Transf docGir/ Permanente, Adiantamento para
Compra de Acdes, Aquisicao de Acbes Proprias, Glaatas/Incorporadas, Incorporacgoes,
Participagbes Minoritarias, Outros Recursos Aplisad Aumento no Capital de Giro.

Os déficits (superavits) desses anos, em que nailBrdo se publicava a
“Demonstracéo do Fluxo de Caixa”, foram obtidos aodo as fontes (origens) e subtraindo
as aplicac6es discriminadas nos dois paragrafesiams.

Para concluir esta parte do trabalho relativa a,RGando a regressao representada na
formula 3, cada variacdo nos empréstimos servivagi@vel dependente para os déficits de
cada empresa.Depois, foi verificada a estatiséstete os pressupostos de cada regressao
foram analisados. Os resultados estédo descritoapitulo quatro desta dissertacao.

O principal indicador da validade das regress@esa@relacéo entre as variaveis e o R
quadrado (coeficiente de determinacao) que indigareentagem da variacao explicada pela
variavel independente. Nesta dissertacdo sempreséaio o R quadrado ajustado que corrige
distor¢des provocadas pela inclusdo de mais devan@vel independente e pelo tamanho da
amostra, conforme Corrar et al. (2007, p. 150).

Foi utilizado o teste F-ANOVA para verificar a hipée de que o R quadrado é maior
do que zero e o teste t de Student para medim#isémcia dos coeficientes das regressoes.
Para medir a adequacdo das regressbes aos prégsupesessarios a validacdo dos

resultados foram feitos os testes de KolmogorowSmipara a normalidade dos residuos,
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Pesaran-Pesaran para a homoscedatiscidade, DudigohV para a auséncia de
autocorrelacao serial e o teste VIFatiance Inflation Factor para a multicolinearidade.

Na andlise dos testes acima, de acordo com Carrak €2007), espera-se que as
significancias dos testes F e t, sejam menoresuda,0qno caso deste trabalho 0,01 (um por
cento). No teste de normalidade espera-se quendicagcia seja maior do que 0,01. Para a
homoscedasticidade, usando Pesaran-Pesaran, fic&igria também tem que ser maior do
que 0,01. Na medida de auséncia de autocorrelacamice Durbin-Watson deve estar
proximo de 2 e no teste de multicolinearidade o 8&ke estar entre 1 e 10.

Para confirmar os resultados obtidos, todos osepioentos citados, desde a selegéao
das empresas até a obtencdo dos dados, foramdoepetim trés datas distintas, em
14/08/2010, em 29/10/2010 e em 21/12/2010. O mgdara a repeticdo da colheita de dados
e analise foi verificar e eliminar possiveis emasselecdo das empresas e na aplicacdo dos

testes estatisticos.

3.2 Metodologia de teste paraa STT

Na segunda parte do trabalho empirico, em quet&dte® modelo conhecido como
“Static Tradeoff Theoty(STT), foi usada a regresséo abaixo, conformeettodroposto por
Rajan & Zingales (1995):

Di=a+ BTTit + BMBVMBVt + BLS LS+ BLCR LCR+E&x (6)

Onde Dx é o total de endividamento no periodo “t” pela ezsp “i”, 0s indicest e 3
sdo os coeficientes da regressécgé o erro do periodo, T é a tangibilidade dos ativo
representada por imobilizado / permanente, MBV i@dice resultante da divisdo valor de
mercado / valor patrimonial, LS é o logaritmo naltutas vendas (Ln (Faturamento)) e LCR
a lucratividade, representada por Lucro Liquidatfimonio Liquido.

Conforme Myers (1984), Long & Malitz (1985), Hards Raviv (1990a), Frank &
Goyal (2002) e outros, espera-se que as empresaatvos mais tangiveis se endividem
mais, entdo a tendéncia € que o coeficiente dgarpssitivo. Os préprios Harris & Raviv
(1990a) escrevem:Thus, the model predicts that firms with higheuidation value, e.g.,
those with tangible assets, will have more debt...”

O problema é que os mesmos Harris & Raviv (199&ygem um comportamento
diferente para o caso de serem verdadeiras asehgsta POT, explicam que empresas com

menos ativos tangiveis provavelmente terdo maiblgmas de assimetria de informacéao.
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Entdo, para diminuir esses problemas acumulariaie digidas. Mas a maioria dos autores
prevé uma relacdo positiva entre endividamentongiltdidade para as duas teorias. Nesta
dissertacéo o sinal esperado para a tangibilidadepositivo para as duas teorias.

Conforme Myers (1984), Rajan & Zingales (1995), BagnFrench (2000), o indice
que mede o valor de mercado em relagéo ao corildBN) € negativamente relacionado ao
endividamento. Essas empresas geralmente tém grametunidades de crescimento e
muitos intangiveis, que nao servem de garantiatezala para débitos. Entdo, nesta
dissertacéo, espera-se um indice negativo paraficiemte de MBV.

Conforme Frank & Goyal (2007), Harris & Raviv (1991Strebulaev (2007) o
tamanho das empresas é positivamente relacionado aoalavancagem. Portanto, o
coeficiente de LS, que é usado para proxy de tamdal empresas, tende a ser positivo,
porque quanto maior a empresa espera-se, de acondla STT e com a POT, um maior
endividamento. O indice esperado para o coeficiam@nho é, portanto, positivo.

Myers (1984), Titman & Wessels (1988) e Fama & Ehe2000) previram uma
menor alavancagem para firmas mais lucrativas.cEatlucratividade, medida por LCR, de
acordo com a POT (ao contrario da STT), deve terindite negativo, porque essa teoria
prevé menor endividamento para empresas maisikasaComo o teste aplicado nessa parte
do trabalho é para verificar a adequacédo a STOiodresperado é positivo.

Entdo, os coeficientes esperados, no caso da fbTpasitivos para a tangibilidade
(T), negativos para a oportunidade de crescimeM®\|), positivos para tamanho (LS) e
positivos para a lucratividade (LCR). Esses sirmperados para os coeficientes sdo os
mesmos do trabalho de Frank & Goyal (2002) e dedifesl e Daher (2004), com a diferenca
de que Frank & Goyal (2002) testavam a POT e adestada a STT com a regressao em
pauta, portanto eles esperavam sinal negativo pdtecratividade e aqui se espera sinal
positivo.

Outro ponto a ser destacado em relagdo ao testeaaf T, € sobre o que é chamado
de “alavancagem” neste trabalho. O termo é usadoapalogia com a palavra inglesa
“leveragé e ndo tem relacdo com 0s usos mais comuns emctsa significando, no caso
desta dissertacdo, o total de empréstimos em celam@® o capital proprio (empréstimos +
debéntures / PL). Em financas, h4 a alavancagemacpeal e a financeira, significando, de
maneira simplificada, no primeiro caso o quanto entaim os lucros quando ha aumento de
receita e no segundo caso 0 quanto aumenta ailigade com o uso de empréstimos.

A alavancagem neste caso pode ser medida de dédsreraneiras, a principal usada

neste trabalho foi o valor do total de empréstidescurto e longo prazo, somado as
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debéntures, dividido pelo capital préprio (PL). Usegunda maneira usada foi dividindo o
total de empréstimos e debéntures pelo capitdl ¢otéprio mais de terceiros). Calculou-se
também dividindo o mesmo total pela soma dos atigtas. As duas ultimas maneiras de
medir a alavancagem so6 foram usadas neste tradallypaficos e tabelas.

Outra maneira de medir as variaveis utilizadasaseelo valor de mercado, com o
valor de mercado da empresa dos empréstimos etcadto desta pesquisa, principalmente
por se tratar de dissertacdo na area de ciéncaabsis, quase todas as variaveis utilizadas
foram com valor contabil. A Unica excecdo foi oovatle mercado utilizado na variavel
independente MBYV (valor de mercado/valor contabil).

Além da regresséo usada para analisar os dadasgassas foram incluidos alguns
gréficos e tabelas para ajudar a visualizar a @maOs graficos que tentam verificar se as
empresas mantém alguma estabilidade no total deidsmhento em relacdo ao capital
préprio, capital total e ativo total.

A maneira de selecionar as empresas a serem aaalifa a seguinte: em primeiro
lugar, buscou-se no banco de daBeenomatica®todas as empresas que tinham acdes na
BM&FBOVESPA. O segundo passo foi eliminar aquelagamo financeiro e de seguros. O
terceiro procedimento para testar a STT, usandormula 7, foi eliminar também as
empresas com o0 PL (patrimbnio liquido) negativo.rgBe, caso contrario, haveria
alavancagens negativas, o que se explica por chusignominador da alavancagem, neste
trabalho, ser o PL. Na verdade, ndo pode haveraatagem (no sentido explicado
anteriormente) negativa. Ou a empresa tem empi@Es#no indice é positivo ou ndo tem e a
alavancagem é igual a zero.

Depois das eliminagbes acima, para testar a STamfacolhidos, ano a ano, os
seguintes dados: ativo permanente, imobilizadacéneklativo ao preco de mercado dividido
pelo valor contabil da empresa, receita bruta,atglilade sobre o PL, patrimdnio liquido,
ativo total, empréstimos de curto prazo, empréstim® longo prazo, debéntures de curto
prazo, debéntures de longo prazo. Os indices mpeslo a divida total sobre o PL e sobre
os ativos totais também foram calculados. O indigedivida total sobre capital total foi

calculado dividindo o total de empréstimos pelaaaim PL com as proprias dividas.
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O passo seguinte foi calcular o indice de imolgBzadividindo o imobilizado pelo
permanente de cada empresa e a cada ano. A ausfotmacado necesséria foi calcular os
logaritmos neperianoslas receitas brutas, para representar o tamashentj@resas.

Depois foram efetuadas, para todas as empresaadaaano, as regressées multiplas
representadas na férmula 7. Essas regressoes, eajgs/eis independentes foram a
imobilizacdo, o logaritmo das vendas, o indice vale mercado sobre valor contabil e a
rentabilidade, tiveram como variavel dependentedicé representativo da alavancagem.

Os testes utilizados para validar as regressdemnfoss mesmos aplicados na
estatistica da POT, conforme descritos anteriorenem@ste trabalho. Os Resultados das
regressoes e dos testes aplicados estdo descritapitulo quatro desta dissertacao.

Conforme explicado anteriormente para os testd3Q@lg também no caso da STT os
procedimentos foram todos repetidos em trés dastiatds, em 14/08/2010 e em 29/10/2010
e 21/12/2010. O motivo para tal a repeticdo daede®i 0 mesmo explicado anteriormente

para a POT.

* O uso de logaritmos se justifica tendo em vista gurescimento das receitas entre empresas é gnaitde.

O logaritmo possibilita a transformacéo dessa @&mexponencial em linear, permitindo verificanfuéncia
do tamanho na alavancagem. Rajan & Zingales (199%hk & Goyal (2002) e Medeiro e Daher (2008)
também usaram logaritmos naturais.
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4. RESULTADOS DA PESQUISA

A pesquisa empirica foi dividida em duas partes.pNmeira foram analisados as
variaveis independentes (fatores): lucratividadeCR), representada por Lucro
Liquido/Patrimdnio Liquido, expectativa de cresaitee (MBV), cujo proxy é valor de
mercado/valor contabil da empresa, tamanho da emLs), que € o logaritmo natural do
faturamento bruto e tangibilidade dos ativos (Tedida por ativo imobilizado/permanente. A
variavel dependente das regressbes multiplas foiemalividamento das empresas
(alavancagem), representado por empréstimos + tiebérdivididos por PL.

Na segunda parte foram feitas regressbes sim@les)éim ano a ano, em que 0s
déficits ou superavits totais das empresas fordatiomados com a variacdo no total de
empréstimos das empresas. No caso os déficits, (Baijulados conforme explicado no
capitulo sobre a metodologia, foram as variaveidependentes e as variacdes nos
empréstimosAD) as variaveis dependentes.

Os objetivos, conforme ja explicado anteriormeifiteam dois. Em primeiro lugar,
verificar se ha relacionamento entre os fatoregedividamento que concordem com a teoria
de meta de alavancagem conhecida c@tatic Tradeoff Theor¢{STT). Em segundo lugar,
analisar, por meio de regressoes, se as empregsstsa ordem de financiamento prevista na
Pecking Order TheorgPOT).

Para auxiliar na analise de dados serdo apresen@@dficos e tabelas sobre o
comportamento da alavancagem das empresas e solmgaracdo entre fontes utilizadas no

financiamento das empresas.

4.1 Andlise dos Resultados da Regressao dos Fataxdsndividamento (STT)

Em todos os anos, em primeiro lugar, foram remavida empresas do ramo
financeiro e de as de seguros. Em segundo lugajyaso ano tiveram patriménio liquido
negativo, conforme explicado no capitulo de metogial Em terceiro lugar foram eliminadas
empresas que nado tinham algum dos dados necessarfesquisa. Devido a muitos
problemas de falta de dados, o numero final amldisa menor do que o numero total de
empresas nao financeiras listadas na BM&FBOVESP#dnfacme sera mostrado na
continuacéao do trabalho.

A variavel dependente nas regressodes foi a alaganteepresentada por empréstimos
e debéntures, de curto e longo prazo, divididos Rlar Na literatura sobre o assunto ha



55

diferentes interpretacdes sobre a melhor mediddad@ncagem. Medeiros e Daher (2004, p.
189) usaram varias medidas de alavancagem e aclyaea melhor, para a o teste usando a
equacao original de Rajan e Zingales (1995), fdiaadivida em relacdo aos ativos totais.
Frank & Goyal (2002) usaram a divida sobre o chpotal. Rajan & Zingales (1995), para
comparar alavancagens de varios paises, usaramrandyias medidas, como dividas sobre
capital total e sobre ativos totais.

Na tabela abaixo estdo resumidos os principaidtaeis alcancados nesta primeira
parte da pesquisa empirica. O numero de empressisacho € o total analisado depois de
todas as eliminacdes necessarias ja explicadadediaicdo detalhada dos resultados, apos a

tabela, o total inicial de empresas e as elimimagéedo detalhados.

Tabela 2 - Regresséo dos fatores x endividameftd)(S

NC de R Significancia Coeficientes da Regressao Mdltipla
Ano empresas quadrado da regressap
p N ajustado g LCR MBV LS T

2000 212 0,88 0,000 0,01 1,57 -0,60 NSign
2001 201 0,60 0,000 -5,59 -11,04 -52,41 NSign
2002 186 0,94 0,000 -6.57 NSign NSign NSign
2003 187 0,76 0,000 NSign | 104,19 -24,00 NSign
2004 195 0,44 0,000 NSign | 422,42 NSign NSign
2005 185 0,08 0,000 -0,27 NSign NSign NSign
2006 196 0,85 0,000 -1,40 73,19 NSign 161,14
2007 246 0,50 0,000 -0,97 6,61 9,31 NSign
2008 238 0,01 0,145 NSign NSign NSign NSign
2009 237 0,88 0,000 -8,79 43,41 42,57 255,51
2010 230 0,99 0,000 -0,63 369,57 NSign NSign

Os valores em negrito tém significancia ao nivel#eos outros a 5%. Ano 2010 até junho.

No ano 2000, o numero inicial de empresas listddasde 420, excluindo as
financeiras e seguradoras ficaram 395. Eliminan@leedpresas com PL negativo ficaram
346. Eliminando também empresas sem dados sohmmaldas variaveis a serem regredidas,
sobraram 212 empresas para serem analisadas.

A variavel que mais contribui para a diminuicdondionero de empresas em condi¢cdes
de participar da regressédo é o MBV, por falta ddodasobre valor de mercado, observacao
valida também para os anos seguintes. Apesar deroureduzido, 0 que vai se repetir nos
outros anos, trata-se da populagcdo de empresdmadoeiras de capital aberto que tiveram
os dados necessarios a pesquisa publicados no ano.

Na primeira regressao entre as variaveis indepéesieue sdo valor de mercado x
contabil (MBV), logaritmo das vendas (LS), lucradade (LCR) e tangibilidade (T) com a
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variavel dependente endividamento (D), o R quadragistado ficou em 0,88, com

significancia muito boa ao nivel de 1%. Os coefitdés com significancia estatistica, ao nivel
de 0,01, foram a constante com valor de 71,66, & M8m 1,57, a LCR com 0,01 e 0 LS

com —-0,60. A tangibilidade (T) n&o teve signific@nonesmo ao nivel de 5%.

Pode-se entéo concluir que no ano 2000 o coefeecretdtivo a lucratividade (LCR) se
comportou de acordo com o previsto pela STT. Odiaertes dos fatores tamanho da
empresa (LS) e oportunidade de crescimento (MBWYm walores negativos e positivos
respectivamente, ndo estdo de acordo com a mesna (@ fator tangibilidade (T) ficou fora
da regresséao por ndo ter significacao estatistieamo ao nivel de 5%.

Em 2001, o numero inicial de empresas foi de 4lihikando as financeiras ficaram
381. Excluindo as 46 empresas com PL negativoanast 335 entidades. Eliminando
também empresas sem nenhum dado ou sem nenhunrandgém sobre a variavel
dependente, sobraram 201 empresas para serenadaslis

O R quadrado ajustado de 2001 ficou em 0,60, caarslgmificancia ao nivel de 1%.
Os coeficientes com significancia estatistica aelrde 1% foram a constante com valor de
1.259,26, a LCR com -5,59 e 0 LS com -52,41. A Md#®\hivel de 5% ficou com —11,04. A
tangibilidade (T) néo teve significancia, mesmmae| de 5%.

Pode-se entdo concluir que no ano 2001 somentefiziente de MBV se comportou
de acordo com o previsto pela STT. O coeficienteudatividade (LCR) teve sinal contrario
ao esperado pela STT e concordante com a POT, godegnificar que as empresas mais
lucrativas sdo menos endividadas.

No ano 2002, de um total de 400 empresas, 365 e@mn financeiras. Foram
eliminadas 54 empresas com PL negativo restaramBirinando também empresas sem
algum dos dados necessarios a regressao, sobr@faempresas para serem analisadas. O R
quadrado ajustado ficou em 0,94, estatisticamegtefisativo ao nivel de 1%. O Unico
coeficiente com significancia estatistica, ao nédelL%, foi o da LCR com valor de —6,57.

Entdo em 2002, novamente, o Unico coeficientescusadregressao, a lucratividade
(LCR), ndo se comportou de acordo com o prevista 84T, tendo sinal negativo, ao
contrario ao esperado pela STT.

Em 2003, as empresas listadas na BM&FBOVESPA, delaccom o banco de dados
economatica®eram 383, sendo 352 as néo financeiras. Foraminellas 50 empresas com
PL negativo ficaram 302. Eliminando também empraegsas nenhum dado ou sem nenhuma
informacé&o sobre a variavel dependente, sobrarafrettpresas para serem analisadas. O R

quadrado ajustado ficou em 0,76, com boa significarao nivel de 1%. Os Unicos
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coeficientes com significancia estatistica foraMBV com valor de 104,19, ao nivel de 1%,
e 0 LS com —-24,00, a 5%.

Entdo, em 2003, os coeficientes significativos s@&a@omportaram de acordo com o
previsto pela STT, tendo apresentado sinais coograns esperados.

Em 2004, de um total de 387 empresas, 355 eranfimd@ioceiras. Eliminadas 49
empresas com PL negativo, ficaram 306. Eliminaadtbtm empresas sem algum dos dados
necessarios a regressao, sobraram 195 empresasegyara analisadas. O R quadrado
ajustado ficou em 0,44, significante ao nivel de Dinico coeficiente com significancia
estatistica, também a 1%, foi o MBV com valor d2,42. Os outros coeficientes ndo tiveram
significancia nem a 5% para participar do modelo.

Entdo novamente, em 2004, o uUnico coeficientesifgigtivo (do MBV) ndo se
comportou de acordo com o previsto pela STT, taptesentado sinal positivo, ao contrario
do esperado pela STT.

Em 2005, de 384 empresas listadas 352 eram naocéimas e ndo seguradoras.
Eliminando 50 empresas com PL negativo ficaram B@Povendo da amostra empresas sem
algum dado imprescindivel para a regresséao, sohrd®® empresas para serem analisadas. O
R quadrado ajustado ficou muito baixo, com valorO¢e8, apesar de continuar com boa
significancia ao nivel de 1%. S6 um coeficienteetsignificancia estatistica e foi o da LCR
com valor de —0,27 ao nivel de 1%.

Entdo, em 2005, apesar do R quadrado muito bairaijcpmente invalidando a
regressao, a LCR ficou com sinal negativo, ao éoiotdo esperado pela STT.

No ano de 2006, o total inicial de empresas lisddade 412, sendo 374 as néao
financeiras. Eliminaram-se 49 empresas com PL iegatstando 325. Excluindo também
empresas sem algum dado necessario a regressamnficl96 empresas para serem
analisadas. O R quadrado ajustado voltou a ficar, lsom valor de 0,85, e também com boa
significancia ao nivel de 1%. Os coeficientes cagniicancia estatistica, os trés primeiros
ao nivel de 1% e o ultimo a 5%, foram a constaate ¢alor de —203,13, o0 MBV com valor
de 73,19, aLCR com -1,40 e T com 161,14.

Portando, em 2006, somente o coeficiente de Tifididgde) se comportou de acordo
com o previsto pela STT, tendo o MBV apresentadal giositivo e a LCR ficado com sinal
negativo.

Para o ano de 2007, de um total de 421 empresas@®0 as ndo financeiras.
Excluindo 49 empresas com PL negativo ficaram Eiminando também empresas com

dados faltantes, restaram 246 empresas para seadisadas. De todos 0s anos estudados,



58

este foi 0 maior nUmero de empresas com as casdities previstas pela pesquisa disponivel
no mesmo periodo.

Na regressédo de 2007, o R-quadrado ajustado fioou \@alor de 0,50, com boa
significancia ao nivel de 1%. Os coeficientes caogniBcancia estatistica, todos ao nivel de
1%, foram o LS no valor de 9,31 e o MBV com valer6j61 e a LCR com —0,97.

No ano de 2007, entdo, o coeficiente de LS se cdmpa@omo previsto STT e na
POT, mas novamente o MBV e a LCR apresentaranssgmaidesacordo com a STT.

Em 2008, o total inicial foi de 406 empresas e &8@7 nao financeiras. Eliminando
51 com PL negativo ficaram 316. Excluindo aqueles salgum dado necesséario para a
regressao, restaram 238 empresas para serem daslia R quadrado ajustado ficou
baixissimo com valor de 0,01, sem significanciaatéstica estatistica ao nivel de 5%.
Portanto, em 2008, ndo houve a regressao esperada.

Para o ano de 2009, de 393 empresas listadas 260 e#éo financeiras néao
seguradoras. Excluindo também aquelas com PL wegitaram 291. Eliminando também
empresas sem algum dado necessario, restaram B&sas para serem analisadas.

O R quadrado ajustado de 2009 ficou bom, com \d@#00,88, com boa significancia
ao nivel de 1%. Os coeficientes com significansiatéstica de 1% foram os do MBV com
valor de 43,41 e da LCR no valor de —8,79. Comifsagmcia a 5%, ficaram os do LS com
42,57. e de T com 255,51. Também a constante tgniicancia ao nivel de 1% ficando em
—995,96.

Em 2009, mais uma vez, os coeficientes de MBV e lgpResentaram valores com
sinais contrarios aos esperados pela STT, porquecdrdo com a teoria, a lucratividade
deveria apresentar coeficiente positivo e a capdeidle crescimento (MBV) sinal negativo.
Os coeficientes de LS e de T tiveram o sinal esfmepor ambas as teorias estudadas.

Até junho de 2010, partindo de um numero inicial383 empresas, 348 eram nao
financeiras. Retirando da amostra as empresas toneghativo, ficaram 294. Excluindo as
sem algum dado necessario, restaram 230 empresasgram analisadas. O R quadrado
ajustado ficou bom, com valor de 0,99, com boaifsegmcia ao nivel de 1%. Os coeficientes
com significancia estatistica a 1% foram o MBV ceator de 43,41 e o LCR com 369,57.
Também a constante teve significancia ao niveRddidando em -802,95.

Entdo, em 2010, os coeficientes de MBV e da LCResgiitaram valores com sinal

contrario ao esperado pela STT.
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4.1.1 Estatistica teste e pressupostos da regress@cSTT

Os Rs gquadrados ajustados das regressoes ficarambaixos em 2005 e 2008, com
valores de 0,08 e 0,01 respectivamente. De acavdo @ teste F-ANOVA em 2005 o R
quadrado ficou acima de zero com significancia, 8@ Ja em 2008 o mesmo teste indicou
gue nao houve a regressao esperada, ja que dcsigoid ficou em 0,145. Em 2001, 2004 e
2007, como pode ser observado na tabela 2, os &Baglos ficaram razoaveis, com valores
de 0,60, 0,44 e 0,50 respectivamente, também agmifisdncia de 0,000. Em todos os outros
anos os R quadrados ficaram bons, com valores eméee 0,99, também estatisticamente
significantes ao nivel de um por cento.

Os coeficientes que participaram das regresséaw) também mostrado na tabela 2,
tiveram boa significancia estatistica. De acordm anteste t de Student, os coeficientes de
MBV e LS em 2001, de LS em 2003, de T em 2006, 8eeLde T em 2009 tiveram
significancia estatistica ao nivel de 5%. Todosuisos valores encontrados, de acordo com o
mesmo teste, tiveram significancia ao nivel de 1%.

Em todos os anos estudados o0s pressupostos daslagdes relativos a
multicolinearidade, de acordo com o teste Wariance inflation factay, ficaram entre 1 e
10, valores que podem ser considerados bons deécacom Corrar et al. (2007).

A auséncia de autocorrelacao serial, de acordoactaste Durbin-Watson, ficou para
todos os anos estudados, entre 1,52 e 2,05, dim&eperado, porque deve estar proximo de
2, também de acordo com Corrar et al. (2007).

A normalidade dos residuos ndo foi boa em nenhumahms estudados. Porque
usando o teste Kolmogorov-Smirnov ela devia fican significancia acima de 0,01, mas em
todos os anos a significancia ficou em 0,000. O meca falta de normalidade na
distribuicdo dos residuos de acordo com os mesutoeea citados no paragrafo anterior.

A homocedasticidade dos residuos, conforme o Resaran-Pesaran, ficou ruim nos
anos de 2000, 2002, 2004, 2005, 2008 e 2009, porepsses anos, a significancia foi de
0,000. Nos outros anos, ela ficou boa de acordo Gmmrar et al. (2007), porque as
significancias ficaram acima de 0,1000.

Como os resultados serdo analisados somente egéged® pequeno universo de
empresas que obedecem aos requisitos da pescisaxtnapolando para outras amostras, o
R-quadrado e os coeficientes significativos podem ageitos, mesmo com as restricbes
apontadas.
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4.1.2 Resumo das conclusdes sobre a STT

Resumindo essa primeira parte da pesquisa empégaesultados, com todas as
restricdes mostradas, mostram que hé indicios gutam para 0 comportamento previsto na
POT. Sempre se tomando o cuidado de repetir gesultado nédo pode ser extrapolado para
outras populacdes ou épocas, principalmente dewdoproblema da distribuicdo da
populacdo estudada ndo se aproximar da curva noRoaloutro lado o R quadrado teve
valores muito bons em seis dos onze anos estudselbpre com boa significancia ao nivel
de 1%.

Os indicios que apontam para a POT, sdo os sinemmados para os coeficientes da
regressao, que, no caso da STT, sdo positivos gaaagibilidade (T), negativos para a
oportunidade de crescimento (MBV), positivos paamdnho (LS) e positivos para a
lucratividade (LCR). Esses sinais esperados pareoeBcientes, no caso da STT, sdo os
mesmos do trabalho de Frank & Goyal (2002) e dedilesl e Daher (2008). No caso da POT
a diferenca € o sinal do coeficiente da lucratidel@ CR) que deve ser negativo, indicando
gue empresas mais lucrativas se endividam mentabela abaixo mostra os sinais esperados
e encontrados na regressao.

Tabela 3— Sinais esperados e encontrados para as te@Tas BTT

Encontrados
MBV LS T LCR
Anos
STT POT STT POT STT POT STT POT

Espergdo Esperado| Esperado| Esperado| Esperado| Esperado| Esperado| Esperado

Negativo | Negativo | Positivo | Positivo | Positivo | Positivo | Positivo | Negativo
2000 Positivo Negativo N&o significativo Positivo
2001 Negativo Negativo N&o significativo Negativo
2002 N&o Significativo N&o significativo N&o sigoétivo Negativo
2003 Positivo Negativo N&o significativo N&o sigrativo
2004 Positivo Na&o significativo N&o significativo abl significativo
2005 Na&o significativo Na&o significativo N&o sigoétivo Negativo
2006 Positivo Na&o significativo Positivo Negativo
2007 Positivo Positivo Na&o significativo Negativo
2008 Na&o significativo Na&o significativo N&o sigoétivo Na&o significativo
2009 Positivo Positivo Positivo Negativo
2010 Positivo Na&o significativo N&o significativo ebhativo

Ano de 2010, somente até junho.
Em sete anos, dos dez estudados, a lucratividadR)(ke relacionou negativamente
com o total de empréstimos das empresas, favore@RDT, e s60 no ano 2000 teve o sinal

previsto pela STT. J4 o fator capacidade de crestim representado por valor de
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mercado/valor contabil (MBV), também contrariandtearia STT, teve o sinal positivo em
sete dos onze periodos estudados. Esse Ultimdaiaioém ndo é esperado na maioria das

interpretacdes da POT.

Outra constatacao interessante € que o fator tidgde esteve ausente de nove das
onze regressfes nos anos analisados. O fator tanfa8h participou de cinco regressoes,
tendo tido o sinal negativo em trés delas, ao adntdo esperado pela STT e pela POT. Mas

teve o sinal positivo em duas outras, em 200708.20

O fator decisivo, que aponta para o comportamergaigio pela POT, principalmente
em sua versao mais simples, foi a rentabilidadeaddedo com as regressodes obtidas nos dez
anos e meio (2000 até junho de 2010) da pesquisamn@resas mais rentaveis sS40 menos
endividadas, fato s6 contrariado pela regressé&anda2000. Portanto, esta primeira parte da
pesquisa empirica mostrou que ha indicios da @medex pela POT no comportamento

financeiro das empresas brasileiras estudadas.

Uma observagdo importante na analise dos resultadpse de acordo com artigo
publicado por Strebulaev (2007), uma melhor anatlserelacdo entre alavancagem e
lucratividade tem que levar em conta fatores quelamuapdés a tomada de decisdes de
financiamento. Porque nos momentos em que a empresea financiamento externo,
geralmente, a alavancagem se relaciona positivarearh a lucratividade, relagdo que se
inverte quando a empresa nao precisa recorrer@srimanciamentos, sempre de acordo com

0 mesmo autor.

Como os testes aplicados nesta dissertacdo nam lewa conta os momentos da
tomada de decisdo, sempre usando numeros do fettadwebalanco ou do meio do ano, no
caso de 2010, ndo ha como usa-los para analifamagio de Strebulaev (2007).

Os resultados desta primeira parte concordam, et®, gdm os de Medeiros e Daher
(2008) para o Brasil, principalmente no fator ltieidade (LCR) em que eles também
encontraram o sinal negativo. Os autores encontregaultados diferentes para MBV que no
caso deles foi ndo significativo. Para o tamanh®) (b resultado nesta pesquisa teve anos
positivos e negativos, ndo sendo possivel a comp@ardNa tangibilidade (T), o resultados
nao foram iguais, sendo que nesta pesquisa essejt@se nao teve significancia. Mas nao se
pode fazer uma comparacao rigorosa porque, difareite deste trabalho, aqueles autores

usaram dados em painel abrangendo varios anos.
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No caso de Frank & Goyal (2002), os resultadosadds&sertacdo concordam em
parte, principalmente no item lucratividade (LCR) qgue os autores também encontraram
sinal negativo. Esta pesquisa também esta de gcamdparte, com Rajan & Zingales (1995)

gue encontraram relacionamento negativo entretludtade (LCR) e endividamento.

Para finalizar essa primeira parte da analise érapsao exibidos abaixo uma tabela e
alguns graficos do periodo estudado, para ajudeerifcacdo de como se comportou o nivel
de endividamento (alavancagem) em relacdo ao tapitario ao capital total (PL somado as

dividas totais) das empresas estudadas.

A tabela apresenta o nivel de endividamento tamorelacdo ao capital proprio
guanto ao capital total das empresas. O primeiafiogr mostra o nivel de alavancagem
financeira em relacdo ao Patriménio Liquido (PL).s€gundo grafico mostra o0 mesmo

endividamento comparado ao capital total, istaéapital proprio e de terceiros somados.

Além do valor agregado de todas as empresas qtieigmam da pesquisa, foram
escolhidas, para exemplificar, mas algumas gramtegoracdes de capital aberto que
mantiveram, no periodo estudado, caracteristicdgrips aproximadamente estaveis, como

tamanho, setor industrial etc.

Tabela 4: Endividamento de Empresas Brasileiras de Caphalt ¢6)

Todas as Petrobras Vale Ambev
Anos Empresas
A B A B A B A B

2000 61,61 38,12 69,26 40,92 74,80 42,79 71,27 41,61
2001 74,24 42,61 65,02 39,40 81,36 44,86 135,88 57,60
2002 97,91 49,47 89,74 47,30 114,03 53,28 108,6" 52,07
2003 86,92 46,50 85,58 46,12 91,77 47,85 138,81 58,13
2004 72,26 41,95 59,77 37,41 66,52 39,95 45,96 31,49
2005 64,00 39,02 57,04 36,32 52,07 34,24 36,26 26,61
2006 67,78 40,40 45,18 31,12 127,02 55,95 49,65 33,18
2007 57,50 36,51 33,65 25,18 62,79 38,57 56,56 36,13
2008 74,84 42,80 45,77 31,40 47,12 32,08 63,81 38,95
2009 70,09 41,21 62,45 38,44 43,95 30,58 32,98 24,80
2010 68,84 40,77 66,55 39,96 41,78 29,47 28,45 5221

Observacgdes: A — (Dividas + Debéntures) / Patrim@ufiguido; B - (Dividas + Debéntures) / (Divida®ebéntures + PL) -
Dividas e Debéntures de Curto e Longo Prazo. Daglb&los no Banco de Dad&tonomatica®m 30/10/2010.
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Pela propria tabela pode-se notar a grande variagé@ercentuais de endividamento
durante o periodo estudado. Como era de se espsrémdices em relacdo ao PL (capital
proprio) sdo sempre 0s maiores e que apresentaon waiacdo. Em relacdo ao capital total
(proprio mais de terceiros) os indices e variacgi® menores mas, mesmo assim, nao
mantém nenhuma estabilidade, mesmo no conjuntarggesas. A seguir € mostrado um

grafico que mostra a alavancagem em relacdo a@®kempresas em pauta.

Gréfico 1 — Endividamento das empresas estudadas

Endividamento / PL
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Algumas observacBes podem ser feitas a respeitotegretacdo do grafico. Em
primeiro lugar, o que a teoria STT procura deteamitdo € uma porcentagem estavel entre o
capital de terceiros e o proprio, pois o fator esteda teoria € tradeoff Entdo, a cada novo
periodo estudado, dependendo da variagdo dos datpue influenciam o nivel de
endividamento, esse nivel seria diferente. Os g@rafpodem estar mostrando essa suposta

necessidade de mudanca para manter os custosfeiosndo endividamento equilibrados.

A resposta a esse primeiro questionamento é (e rsecessario haver uma teoria
bem mais desenvolvida na area de estrutura deakgmta que se pudesse saber o peso exato
e a melhor medida de cada um dos fatores e quaiare&nte sdo eles. Na situacédo atual das
teorias, reconhecida por muitos estudiosos comfusanainda ndo da, até onde se sabe, para

esse tipo de refinamento.
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Sobre a situagdo atual da teoria pode-se citarexemplo, Fama e Grava (2000) que
escrevem: “... pois claro estd que o tema estruleraapital esta longe de conclusivo”.
Conforme Fama et al. (2001) “Embora tenham-se ddwiem meados do século XX, as
controvérsias cientificas sobre o problema da estade capital das empresas encontram-se
longe de seu término.” Também Myers (2001) escréMeere is no universal theory of the
debt-equity choice, and no reason to expect one.”

Ha também, conforme pode ser observado nos graficogas vezes, uma variacao

grande de um periodo para o outro para ser explisdghelas mudancas nos fatores.

Uma segunda questdo que pode ser levantada e fpuieigcutida na metodologia, € a
maneira de se medir a alavancagem. Entre outram$pruma melhor talvez fosse aquela que
levasse em conta o valor de mercado, tanto da smpmmo o das dividas. Tentou-se, nesta
dissertagcéo, medir-se de duas formas a alavancagenmcipal foi a do capital de terceiros
dividido pelo Patriménio Liquido das empresas. Ar@tdioi a que teve como denominador o

capital total (PL + capital de terceiro).

Os resultados das regressdes, que estdo na tabdtad@mn discutidos neste capitulo,
sdo os das alavancagens medidas da primeira meeipaéstimos/PL). Na tabela 3 e nos
graficos é mostrada também a alavancagem em retax&apital total das empresas (PL +
capital de terceiros). Abaixo é mostrado outroigoaEm que a alavancagem financeira é
relacionada com o capital total das empresas.

Gréfico 2 — Dividas + Debéntures / Capital Total

Dividas / Capital total (PL+dividas)
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4.2 Andlise dos Resultados da Regressao Déficit wida (POT)

Essa segunda parte do trabalho empirico, confodmexplicado, € principalmente
voltada para o comportamento das empresas quardsgn buscar financiamento externo,
ap0s usar recursos internos para seus investimemasteios. Nesses casos, de acordo com a
teoria Pecking Ordersemiforte, elas quase sempre prefeririam empréstienraras vezes
recorreriam a emissdes de acdes. Caso esse comepttaseja 0 correto, o coeficiente do
termo Def (déficit total da empresa), conforme €§oamostrada na metodologia, sempre se
aproximara da unidade. A constante “a” da equégddera a zero ou sera significativamente

insignificante.

Note-se, conforme também explicado na metodolagia,os R quadrado obtidos sé&o
elevados. O motivo é gue nossa pesquisa procuroficae o déficit total, a ser coberto
somente com novos empréstimos e acoes, ja tenddadegtodos as outras fontes. Dessa
forma, se ocorresse que todas as firmas estudadasnmitissem ou recomprassem acdes em

determinado ano o R quadrado, no periodo, ser& &gum.

Diferentemente da primeira parte da pesquisa etapiem que os valores estudados
eram os totais do balanco, nesta parte a pesquiet &om os fluxos, ndo s6 de caixa mas
também de empréstimos e compra e venda de acoserv@ise que o termo Def se refere
nao so a déficits mais também a superavits de &ur@daermo E (empréstimos) também pode
ser positivo ou negativo, significando a entradandeos empréstimos ou o0 pagamento de

antigos débitos.

Outro problema é quanto ao numero de empresas adEsiuao objetivo deste
trabalho. Em todos os anos analisados o numeranakigle empresas listadas na
BM&FBOVESPA, nao financeiras, € superior a trezentblas eliminando as que nao tém os
dados necessarios disponiveis a quantidade de ssspdiminui. Portanto, sdo mostradas
anualmente, na tabela abaixo, quantas foram efie¢éite estudadas.

Foi necessario, conforme explicado na metodolatgacartar os dados das empresas
que abriram o capital em cada ano analisado, \dtaessas empresas a participar
normalmente nos outros anos. Para resolver esédepra, cotejou-se os dados de novas
empresas divulgado pela BM&FBOVESPA com o0s obtidos banco de dados
economatica®retirando-se do rol das firmas estudadas aqaelaginham integralizacao de

capital pela primeira vez .
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A retirada das empresas entrantes nos anos dainarimeegralizacéo de capital foi
necessaria porque nesses casos nao houve predepéteiemissdo de acdes, conforme tenta
provar a teoria testada, e sim a necessidade delasmiSomente foram retirados esses dados
quando houve certeza de que a emissdo de acOesreeqiéncia da abertura de capital.
Casos em gue as firmas integralizam seu capitallas ou mais vezes, s6 foi considerada

para excluséo a primeira vez.

A tabela abaixo resume as conclusdes desta sequarta da pesquisa empirica,
mostrando ano a ano os principais resultados adas¢ O niumero de empresas sao as que
ficaram apoOs as eliminagBes explicadas anterioendwd descricdo dos resultados apos a

tabela estdo detalhados os totais iniciais e asrelcoes efetuadas.

Tabela 5- Regressédo Def X Dividas (POT)

Numero de| R quadradqg Significancial Coeficientes da Regresséo
Empresas| ajustado da Constante Signif. DEF Signif.
Regressao

2000 324 0,88 0,000 -15.987 0,009 0,84 0,000
2001 321 0,92 0,000 NSign 0,232 0,92 0,000
2002 314 0,83 0,000 NSign 0,374 0,80 0,000
2003 314 0,98 0,000 NSign 0,078 0,95 0,000
2004 338 0,92 0,000 NSign 0,331 0,86 0,000
2005 323 0,70 0,000 NSign 0,307 0,65 0,000
2006 321 0,98 0,000 -72.709 0,002 0,97 0,000
2007 313 0,99 0,000 NSign 0,755 0,82 0,000
2008 331 0,56 0,000 NSign 0,127 0,50 0,000
2009 326 0,95 0,000 -90.470 0,011 0,95 0,000
2010 282 0,87 0,000 -39.025 0,033 0,91 0,000

Os valores em negrito tém significancia ao nivel#e os outros a 5%. 2010 até junho.

Em 2000, de 420 empresas listadas 385 eram maackiras. Nesse primeiro periodo
nao foi excluida nenhuma por abertura de capitahiiando as com dados faltantes para a
regressao, ficaram 324 empresas para analise. @dRaglo ajustado da regressao foi de 0,88.
A significancia também foi boa ao nivel de 1%. @fawente de DEF foi de 0,84, também
estatisticamente significante ao nivel de 1%. Astame da regressdo foi de —15.987,
significante ao nivel de 1%. Portanto, os resukat®2000 séo favoraveis a POT.

No ano de 2001, haviam 417 empresas listadas naFBYESPA, de acordo com o
banco de dadogconomatica® destas 381 eram nado financeiras, eliminando-sguet
integralizaram o capital pela primeira vez, ficarditv. Retirando da amostra aquelas sem
dados suficientes para a regressdo, restaram 3piesas para analise. O R quadrado
ajustado da regressao foi de 0,92, com boa signifia ao nivel de 1%. O coeficiente de DEF

foi de 0,92, também estatisticamente significamtenizel de 1%. A constante da regressao
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nao teve qualquer significancia. Naquele ano adtetos também indicam um interpretacao
favoravel a POT.

Para o ano de 2002, das 400 empresas listadagé@6;éao financeiras. Eliminando 3
que abriram o capital , ficaram 362. Destas 31dram dados suficientes para a regressao e
foram analisadas. O R quadrado ajustado da regrésisde 0,83. A significancia também foi
muito boa ao nivel de 1%. O coeficiente de DEF dei 0,80, também estatisticamente
significante ao nivel de 1%. A constante da reg@ssio teve qualquer significancia. Esses
resultados favorecem claramente a POT.

Em 2003, de 383 empresas listadas 352 eram néaocéimas. Eliminando 2 que
integralizaram o capital pela primeira vez, restai360 empresas. Excluindo as que né&o
tinham algum dado para a regressao, ficaram 3l4esap para analise. O R quadrado
ajustado da regressao foi de 0,98. A significatenmbéem foi muito boa ao nivel de 1%. O
coeficiente de DEF foi de 0,95, também estatisteram significante ao nivel de 1%. A
constante da regressao nao teve qualquer sigrafecdasses resultados indicam como correta

a hipétese favoravel a POT.

No ano de 2004, haviam 387 empresas listadas e&@b%nanceiras. Excluindo 3 que
abriram o capital, ficaram 352. Eliminando as gée tinham algum dado para a regressao
restaram 338 para andlise. O R quadrado ajustadegdessao foi de 0,92. A significancia
também foi boa ao nivel de 1%. O coeficiente de Bdtkle 0,86, também estatisticamente
significante ao nivel de 1%. A constante da regi@ssio teve significancia. Esses resultados
sdo, novamente, favoraveis a POT.

Em 2005, as empresas listadas eram 384 e as ré@edinas 352. Foram excluidas 7
gue abriram o capital e integralizaram no ano. B#s restantes eliminou-se mais 22 sem
dados suficientes para a regressao, restando 3@@sams a serem analisadas. O R quadrado
ajustado da regressao foi de 0,70, significantatisitamente ao nivel de 1%. O coeficiente
de DEF foi de 0,65, também estatisticamente sigarfie ao nivel de 1%. A constante da
regressao nao teve significancia. Esses resuldel@)05 favorecem a POT, embora nao de

maneira conclusiva.

Para o ano de 2006, eram 412 as empresas listadassas 374 nao financeiras.
Excluidas 20 que abriram o capital e integralizaremano, ficaram 354. Eliminadas as sem
algum dado para a regresséo, sobraram 321 empasaandlise.O R quadrado ajustado da

regressao ficou em 0,98, com boa significanciaiael mie 1%. O coeficiente de DEF foi de



68

0,97, com boa significancia ao nivel de 1%. A camigt da regressao ficou com valor de —
72.709, significante ao nivel de 1%. Esses respdtéambém séo favoraveis a POT.

Em 2007, o total de empresas era de 421 com 38(imguceiras. Nesse ano 43
abriram o capital e integralizaram sendo eliminadasamostra, restando 337. Dessas
restaram 313 com todos os dados necessarios pama aralisadas. O R quadrado ajustado
da regresséao ficou em 0,99, com boa significancd&a O coeficiente de DEF foi de 0,82,
também estatisticamente significante ao nivel de A%onstante da regressdo nao teve

significancia. Mais uma vez os resultados favoreoea interpretacdo da POT.

A partir do ano 2008, todas as regressfes destmd@garte da pesquisa usarao 0s
dados obtidos através dos Fluxos de Caixa e nas msadas Demonstracdes de Origens e
Aplicacdo de Recursos (DOAR), como nos anos amésicE que a partir desse ano, em
consonancia com as normas de outros paises, agswpde capital abertas brasileiras

passaram a publicar, obrigatoriamente, esse navormsrativo.

No ano de 2008, das 406 empresas listadas 367 réianfinanceiras. Eliminadas 6
que integralizaram pela primeira vez o capitalarfen 361 empresas para analise. O R
quadrado ajustado da regressao ficou em 0,56. wifis@ncia foi boa ao nivel de 1%. O
coeficiente de DEF foi de 0,50, significante acehtle 1%. A constante da regressao nao teve
significancia.

Observe-se que nesse ano, pela primeira vez, taRt@quadrado como o coeficiente
da variavel independente ficaram com valores abdixaesperado. Portanto, em 2008, os
valores do R quadrado e do coeficiente de DEF, esméstatisticamente significativos, nao

favorecem uma interpretacdo esperada pela POT.

Para o0 ano de 2009, de 393 empresas listadas h&88mao financeiras e nao
seguradoras. Excluiu-se 4 que abriram o capitak B&6 somente 326 empresas tiveram
dados suficientes para a regressdo. O R quadradta@dp da regresséo ficou em 0,95. A
significancia também foi boa ao nivel de 1%. O iwiefte de DEF também foi de 0,95,
estatisticamente significante ao nivel de 1%. Astamte da regressao ficou em —90.470, com

significancia ao nivel de 5%. Esses resultadosréem, mais uma vez, a POT.

Em junho de 2010 havia 383 empresas listadas e €848 ndo financeiras.
Eliminando-se 4 que integralizaram capital pelanpita vez, ficaram 344. Dessas somente
282 empresas tiveram os dados necessarios pagacas@o. Nesse Ultimo periodo analisado
o R quadrado foi de 0,87, significante a 1%. O icaeite de DEF ficou em 0,91, também
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com significancia estatistica ao nivel de 1%. A stante teve valor de —39.025, com
significancia ao nivel de 5%. Esses resultados éamdfio favoraveis a interpretacédo da POT.

4.2.1 Estatistica teste e pressupostos da regressadPOT

Em nove dos onze periodos analisados os Rs quadegdstados das regressdes
ficaram muito bons, todos acima de 0,83 tendo angalores acima de 0,92 em cinco anos.
O teste F-ANOVA validou todos os Rs quadrados, s@nificancia estatistica ao nivel de
1%, inclusive os de 2005 e 2008, que ficaram abaixesperado para a validacdo da POT.

Os coeficientes de Def, validados pelo teste t tleléht, todos ao nivel de 1%,
tiveram valores muito bons para a validacao daad®®T, exceto nos anos de 2005 e 2008.
em que tiveram valores de 0,70 e 0,56 respectivilemedss constantes s6 tiveram
significancia em quatro dos periodos analisado¥pcme mostrado na tabela 5.

Em todos os anos estudados o0s pressupostos daslagdes relativos a
multicolinearidade, de acordo com o teste Wariance inflation factay, ficaram entre 1 e
10, valores que podem ser considerados bons décacom Corrar et al. (2007).

A auséncia de autocorrelagéo serial, de acordoateste Durbin-Watson, ficou boa
para todos os anos estudados, com valores eneel2805. Estando dentro do esperado,
porque deve estar proximo de 2, também de acomicCmrar et al. (2007).

A normalidade dos residuos ndo foi boa em nenhusmahms estudados. Porque
usando o teste Kolmogorov-Smirnov ela devia fican significancia acima de 0,01, mas em
todos os anos a significancia ficou em 0,000. O guica falta de normalidade na
distribuicdo dos residuos de acordo com Corral €2@07).

A homocedasticidade dos residuos, conforme o festaran-Pesaran, foi boa nos
anos de 2003, 2006, 2007, 2009 e 2010, porqueesi@s®s, a significancia ficou acima de
0,05. Nos outros anos, ela ficou ruim também dedacoom Corrar et al. (2007), porque as
significancias ficaram abaixo de 0,01.

Apesar das restricdes apontadas anteriormentegsodtados séo validos dentro da
amostra estudada, nao servindo como inferénciatigt&ta para outras amostras,

principalmente pela falta de normalidade na disici#o dos residuos.

4.2.2 Resumo das conclusdes sobre a POT
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Resumindo esta segunda parte da pesquisa emmrntajove dos onze periodos
estudados os resultados ndo permitem rejeitar @dsi@ de que as empresas estudadas se
comportaram financeiramente, nos anos analisadosgcdrdo com o previsto pela POT.
Somente nos anos de 2005 e 2008 as previsdesrdadaoestudo ndo foram comprovadas
totalmente, sendo parcialmente em 2005. Nos outoes periodos 0s Rs quadrados e 0s
coeficientes da variavel independente sempre tiveraores dentro do esperado.

Portanto, pode-se afirmar que, dentro da amost@hsada e nos anos em pauta, ha
indicios suficientes para comprovar que o compatdam financeiro das empresas esteve
dentro do previsto pel®ecking Order Theorysemiforte, comprovando que as empresas
pesquisadas sempre preferiram em primeiro lugar nggairsos gerados internamente, em

segundo lugar tomar empreéstimos e so recorrer ss@mie acdes em raras ocasioes.

A seguir sdo inseridos uma tabela e um grafico maostram como as empresas se
financiaram no periodo. Pode-se verificar que apresas em pauta usaram, no periodo
estudado, muito mais recursos gerados internaméstte,é caixa operacional, do que
empréstimos, 0 que esta de acordo com a mesma.t&griconforme ja mostrado, mais

empréstimos do que emissdes de acodes.

Tabela 6: Uso de Fontes de Financiamento pelas Empresaddtistsi

Fontes de Financiamento

Caixa Operacional Empréstimos e Debéntures Emids@gdes
2000 93.561.964 25.720.747 11.827.105
2001 90.310.530 33.923.975 6.992.004
2002 107.041.319 32.199.382 12.077.404
2003 123.420.940 52.856.888 8.368.144
2004 155.336.319 48.788.527 11.882.599
2005 171.820.044 56.280.148 20.505.171
2006 194.821.222 104.561.694 27.816.495
2007 209.677.605 70.344.493 16.968.318
2008 235.103.487 86.915.847 43.494.574
2009 228.064.748 67.816.636 34.456.170

Observagdes: Em milhares de Reais. Excluidas asesagpque abriram capital no ano. FoRtnomatica®
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N&o foi incluido na tabela nem no grafico o ano26&0, porque como os valores
desse ano s6 estavam disponiveis até junho, natliddade em compara-los com os outros
anos. Na tabela ja se observa que o uso de foatadas internamente sempre foi bem maior

gue as outras origens. Os empreéstimos também sapees emissdes de acdes em todos os
anos.

Se nado fossem excluidas as empresas que emitirées agn cada ano, haveria
algumas alteracGes pouco significativas na maawsganos. Somente em 2007, pela grande
entrada de novas empresas na BM&FBOVESPA, a ameéadotal de capitais ficaria maior
do que os empréstimos. S6 que, conforme ja foirehde, ndo ha sentido em incluir
empresas entrantes no mercado neste tipo de estseguir, o grafico correspondente ilustra
melhor a hierarquia de fontes utilizada pelas esgwe

Grafico 3 — Fontes de Financiamento Utilizadas$ERpresas Estudadas

Caixa x Empréstimos x acdes (Agregado)
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O grafico mostra, de maneira inequivoca, que asresap estudadas se utilizaram
sempre de muito mais recursos proprios, geradas pieracoes, do que empréstimos. E
mais empréstimos que emissao de acdes. Mesmo nsseanque as regressdes analisadas
anteriormente nao existiram ou nao tiveram sigaifga, o grafico demonstra que foi
mantida a hierarquia de fontes preconizada pela POT

4.3 Tentativa de Interpretacdo dos Resultados da Bguisa

Os resultados alcangados neste trabalho estdooddoacom a teoria elaborada por
Myers (1984) e Myers & Maljluf (1984), sobre a laejuia de fontes de financiamento
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preferidas pelas empresas. Como apontado antenterepesar das restricdes apontadas, a
preferéncia das empresas estudadas. na granddangoeranos, foi, em primeiro lugar por
uso de recursos internos. Havendo déficit para goinvestimento, elas recorrem a

empréstimos e emitem a¢des no ultimo caso.

Os motivos que levam a essas preferéncias nao faralisados por este estudo,
sendo que o objetivo Unico foi verificar empiricarteeas previsdes da teoria conhecida como
Pecking Order Theory(POT) em comparacdo com Satic Tradeoff TheorfSTT). No
entanto pode-se, usando estudos j& conhecidosadositneste trabalho, tentar-se uma

explicacdo desses comportamentos financeiros palpsesas brasileiras.

Em primeiro lugar, ha que se considerar a progoaid de Myers (1984) e Myers &
Maljuf (1984) em que a assimetria de informacdeseens dirigentes da empresa e 0s
possiveis compradores de a¢gfes desempenha o plipeipel. Nesse caso, 0s investidores
subavaliariam as acfes emitidas prejudicando aesa 0s acionistas existentes. No caso do
Brasil e das empresas estudadas ndao da para afentacomportamento das empresas teria
esse motivo. Talvez uma pesquisa sobre variacguedms de acbes em torno da data de

langamento possa esclarecer melhor esse ponto.

Em segundo lugar, poderiamos aventar a hipotespigleno Brasil, e em paises que
usam normas, leis e comportamentos mais burocsaticais complexos, deve haver e parece
que ha, muito mais dificuldades para emissédo desag@o sO para abertura de capital, mas
para o simples lancamento publico de novas acdese Bpo de problema e os custos
envolvidos devem pesar muito na decisdo das engréambém nado ha provas empiricas
para essa hipotese, mas ela poderia explicar @renefa por empréstimos, ao invés de

emissao de acdes, das empresas brasileiras dal edyaitto

Quanto ao uso de capital proprio com retencdo c®dy a explicagdo mais Obvia é
gue esses Sao 0s recursos mais baratos, maisdéacsisobter. Faz parte da propria l6gica do
capitalismo que as empresas cres¢cam usando osogrbmros. Galbraith (1983, p.168), por
exemplo, mostra que a maior parte da poupanca @marentre os anos de 1950 e 1980 foi
realizada com retencdo de lucros das empresas.9%6) fpor exemplo, segundo 0 mesmo
autor, as poupangas privadas naquele pais somat@rbithdes de ddlares, contra 198,6
bilhGes das empresas, principalmente das grandpsregdes. Para as empresas brasileiras

analisadas vale o mesmo raciocinio.
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Concluindo essa analise, pode ser que alguma omonegsa combinagcdo das causas
citadas levem as empresas brasileiras pesquisas@s@amportarem da forma prevista pela
POT. Deve haver mesmo causas ndo abordadas poestsde, como o0 problema das altas
taxas de juros no Brasil, mesmo com a ressalvaideag empresas estudadas, em geral, tém
facilidade de acesso a créditos externos. Outravasgpoderiam combinar partes das teorias
de agéncia e de faléncia nessa explicacdo. Deftode, outras pesquisas sdo necessarias

para um melhor esclarecimento da questéo.
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5. CONCLUSAO E SUGESTOES PARA NOVAS PESQUISAS.

Esta dissertacdo estudou o comportamento finanawrempresas brasileiras de
capital aberto relacionadas na BM&FBOVESPA. Maiseefficamente, como as decisdes de
financiamento dessas empresas se relacionam carestraturas de capital. Os problemas
analisados foram: se ha uma estrutura ideal queinmmx o valor da empresa, como
preconizado pel&tatic Tradeoff TheorfSTT) ou se as empresas ndo buscam essa meta, mas
se financiam em primeiro lugar com recursos pr@peon segundo com emprestimos e s6 em

raros casos com emissédo de acoes, conforme preeistBecking Order Theor{POT).

Para atingir esses objetivos foram obtidos dadodyathco de daddsconomatica®
referentes aos anos 2000 a 2010, de empresaseieasite capital aberto com dados
publicados na BM&FBOVESPA. Os dados utilizados foras dos Balancos Patrimoniais,
Demonstracoes de Fluxos de Caixas e Demonstragb€rigem e Aplicacdo de Recursos
(DOAR).

As hipoéteses analisadas nessa dissertacdo foramamksra resumida: (i) As empresas
brasileiras de capital aberto usam a hierarquitbes prevista na POT, isto €, em primeiro
lugar capital proprio, em segundo lugar empréstiey@sm raros casos, emissdes de acgoes. (ii)
Essas empresas tém uma meta de empréstimo emora@acg@apital proprio que equilibra
custos e beneficios do endividamento, conformeigtiepela STT.

De acordo com os resultados apresentados no aapitatro deste trabalho, mesmo
com as restricbes apontadas, tém-se evidénciasiesiiis para néo rejeitar a primeira
hipétese, e para nao aceitar a segunda, conclsmdpie as empresas brasileiras analisadas
nesta dissertacdo, no periodo estudado, se comgortde acordo com o previsto pela
Pecking Order TheoryO motivo principal para nédo se tirar inferénogstatisticas, que se
aplicariam a um universo maior de empresas, @aloénalidade na distribuicdo dos dados

extraidos da populacéo estudada.

Na primeira parte da pesquisa empirica em quet&dees hipdtese relacionada com a
STT, em sete periodos, dos onze estudados, aitelstdd se relacionou negativamente com
o total de empréstimos das empresas, e s6 no &t@@ o sinal previsto pela STT, o que
favorece a interpretacdo sugerida pela POT. Ouatiar fanalisado, que foi a capacidade de

crescimento, representado por valor de mercada/ealtabil, também contrariando a teoria,
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teve o sinal positivo em sete dos dez periodosladtus. Esse ultimo fato também néo é
esperado na maioria das interpretacoes da POTs@si&irados obtidos em cinco dos anos

estudados foram superiores a 0,80, chegando &M2®10.

Outra constatacao interessante é que os fatorgibitatade e tamanho das firmas
participaram pouco das regressfes. A tangibilidadearticipou de duas das regressoes. O
fator tamanho so participou de cinco regressdadptéido o sinal contrario ao esperado pela
STT em trés delas. Alias, o sinal negativo obtaloliém néo € previsto pela POT. Observe-
se que o tamanho néo se relaciona positivamenteocendividamento em termos relativos,
se fosse tomado o valor absoluto das empresasas dididas o resultado poderia ter sido
diferente.

O fator decisivo, que aponta para o comportamergaigio pela POT, principalmente
em sua versao mais simples, foi a rentabilidadeaddedo com as regressdes obtidas nos dez
anos da pesquisa, as empresas mais rentaveis sas eralividadas, fato s6 contrariado pela
regressdo do ano 2000.

Na segunda parte da pesquisa empirica, em novertas periodos estudados 0s
resultados também ndo permitem rejeitar a hipotBseque as empresas estudadas se
comportaram financeiramente, nos anos estudadoscaol@lo com o previsto pela POT.
Somente nos anos de 2005 e 2008 as previsOes rila ¢eo estudo ndo foram totalmente
comprovadas. Nos outros nove anos 0s Rs quadradosres tiveram valores superiores a
0,80, sendo que em seis deles ficaram acima de B$&es valores e os coeficientes da
variavel independente, sempre com boa significaaaam os valores proximos ao previsto
pela teoria, corroboram a hipo6tese Recking Order Theorypara as empresas e periodos
estudados.

Concluindo, as empresas brasileiras de capitat@lmralisadas nessa dissertacdo, no
periodo estudado, ndo buscaram metas ideais d@damdento, tendo sempre preferido usar
recursos proprios para se financiarem, buscandoéstitpos em segundo lugar e sé emitindo
acdes no ultimo caso, conforme previstdeaking Order Theoryha sua forma semiforte.

Novos estudos poderiam procurar aglutinar mais esasr na pesquisa, quem sabe
buscando nas bolsas de outros paises 0os numeresyglesas que tém filiais no Brasil.
Talvez com um numero maior de firmas os pressuposdtis regressdes referentes a

homoscedasticidade e normalidade fossem mais kEdidos.
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Outros estudos poderiam verificar novas formas daimas alavancagens e
empreéstimos utilizando-se valores de mercados.eNeaso as mesmas regressoes utilizadas
nesta pesquisa seriam replicadas, com as mesmasevgrindependentes, utilizando-se as

novas variaveis dependentes assim obtidas.

Pode-se também tentar-se utilizar os dados dosasradisados em paingddnel data
procurando dessa forma verificar de forma geral sesultado confirma as conclusdes desta
dissertacéo e de outros trabalhos como os de MadeiDaher (2004) e Silva e Brito (2004),

para as empresas brasileiras.
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