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RESUMO

O estudo da estrutura de capital das empresas € algo extremamente controverso em
financas. Debates tedricos e evidéncias empiricas nos ultimos quarenta anos,
baseados no modelo tradicional, modelo de Modigliani e Miller (MM), Pecking Order
Theory (POT) e Static Tradeoff Theory (STT), geraram poucas orientacdes sobre
como escolher entre debt e equity, ja que em muitas situagdes essas teorias chegam
a hipdteses conflitantes. A despeito da polémica em torno da existéncia de uma
estrutura 6tima de capital, travada principalmente entre o modelo Tradicional e o
modelo de MM, as abordagens produzidas pela POT e STT sugerem que as
empresas escolhem sua estrutura de capital de acordo com determinados atributos
tedricos relevantes. Esta dissertagdo concentra-se na abordagem da STT e POT e
analisa, nos mercados latino-americano e norte-americano, a possibilidade de
atributos como tamanho da empresa, oportunidades de crescimento do negdcio,
tangibilidade dos ativos, lucratividade e risco do negodcio afetarem o nivel de
endividamento das empresas. A pesquisa foi feita com 740 empresas da Argentina,
Brasil, Chile, México e Estados Unidos no periodo 1996-2005. A partir de trés
variaveis de endividamento, em um primeiro modelo, foram estimadas trés
regressdes, por meio dos Minimos Quadrados Ordinarios com erros-padrao
consistentes a heterocedasticidade conforme White, relacionando variareis proxies
independentes dos atributos investigados e uma dummy com intuito de mensurar o
impacto dos sistemas de financiamento sobre a estrutura de capital. Em um segundo
modelo, a partir de trés variaveis proxies de endividamento extraiu-se um
componente principal para uso como variavel dependente no modelo geral, com a
inclusdo de variaveis dummy para os paises e setores de atuacdo da empresa. De
uma forma especifica, conclui-se que a estrutura de capital entre os paises possuem
significativas diferengas, fato que mostra o impacto dos modelos/sistema de
financiamento sobre o endividamento das empresas. De um modo geral, os
resultados indicam que: 1) a tangibilidade dos ativos parece ndo ser um atributo
importante para explicar a estrutura de capital das empresas latino e norte
americanas, apesar de as variaveis dummy SETOR poderem estar captando
algumas especificidade dos ativos, inclusive intangibilidade; 2) existe uma relagéo

inversa entre nivel de endividamento e lucratividade, conforme apregoa a POT; 3) o



tamanho da empresas se relaciona positivamente com a estrutura de capital, como
sugere a STT; 4) o nivel de endividamento é inversamente relacionado com as
oportunidades de crescimento, como antevé a STT e a POT; e 5) quanto maior o
risco da empresa, menor o indice de endividamento, conforme hipéteses levantadas
pela POT e STT. Os resultados obtidos também corroboram o forte impacto dos
sistemas de financiamento na estrutura de capital das empresas na América Latina e
EUA.

Palavras-chave: Estrutura de Capital, Sistema de Financiamento, Pecking
Order Theory, Static Tradeoff Theory.
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ABSTRACT

The study of a firm’s capital structure is extremely controversial in finance.
Theoretical debates and empirical evidences in the last forty years, based on the
traditional models, the Modigliani and Miller (MM) models, Pecking Order Theory
(POT) and Static Tradeoff Theory (STT), have generated few orientations about how
to choose between debt and equity, since in many situations these theories have
reached conflicting hypotheses. Despite the controversy around the existence of an
optimal capital structure, this debate around the Traditional Model and the MM
Model, the approach generated by POT and STT has suggested that companies
choose their capital structure according to some theoretical relevant attributes. This
paper concentrates in the STT and POT approach and analyses, in the latin-
american and north-american markets, if attributes such as the size of a firm, some
business growth opportunities, tangibility of assets, profitability and business risk
would affect the indebtedness of firms. The research was made with 740 companies
in Argentina, Brazil, Chile, México and US from 1996 to 2005. Considering three
proxies variables of indebtedness in the first model, three regressions were estimated
by Ordinary Least Square (OLS) with consistent errors to heterocedasticity according
to White, relating independent variables from the investigated afttributes and a
dummy, in order to measure the impact of financial systems on capital structure. In a
second model, from three proxy variables of indebtedness, a main component was
extracted in order to be used as a dependent variable in the general model. This
model was estimated, including dummy variables for the countries and sectors of
each firm. In a specific way, it was concluded that capital structures between
countries posses meaningful differences, showing the impact of models/financing
systems in the indebtedness of firms. Generally, the results indicate that: 1) the
tangibility of asset seems not to be an important attribute to explain the capital
structure of latin-american and north-american companies; 2) there is an inverse
relationship between the indebtedness level and profitability, according to POT, 3)
the size of a company is positive related to its capital structure, according to STT; 4)
the indebtedness level is inversely related to growth opportunities, according to POT
and STT; 5) the higher the business risk, the lower the indebtedness risk, according

to the hypotheses raised by POT and STT theories. The results also show the strong
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impact of financial systems to capital structures for companies in Latin America and
the US.

Key-words: Capital Structure, Financial Systems, Pecking Order Theory, Static
Tradeoff Theory.
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1. O Problema de Pesquisa

1.1. Apresentacao do Tema e Justificativa do
Trabalho

Estrutura de capital € uma area controversa em financas ao se
evidenciar que pesquisas desenvolvidas nos ultimos quarenta anos, baseadas
no Modelo Tradicional, Modelo de Modigliani e Miller (MM), Static Tradeoff
Theory (STT) e Pecking Order Theory (POT) geraram orientagdes insuficientes

sobre como escolher entre debt e equity.

Antes do trabalho pioneiro de MM existia o que foi chamado por Weston
(1963) de escola tradicionalista. Essa escola acreditava que quanto maior o
endividamento, maior o risco, e, por conseguinte, maior o custo de capital e
menor o valor da empresa, significando que as empresas possuiam um nivel-
meta de endividamento e, apesar de poderem se desviar dele no curto prazo,

esta meta seria mantida no longo prazo (DURAND, 1952).

Diferentemente da escola tradicionalista, a principal conclusdo de MM
(1958) é a de que qualquer que seja a composicdo escolhida entre capital
proprio e de terceiros, o valor da empresa permanece inalterado, ou seja, que a
estrutura de capital escolhida € irrelevante. As premissas adotadas pelo
modelo MM basearam-se em mercados perfeitos, bem como na auséncia de

impostos.
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Posteriormente, a teoria de MM foi modificada pelos proprios autores,
passando a considerar o efeito dos impostos sobre o endividamento. Devido a
legislagao fiscal que permite o desconto dos juros pagos do imposto de renda
das empresas, empresas com maior participagao de capitais de terceiros em
sua estrutura de capital teriam seu valor aumentado pelo montante do beneficio
fiscal auferido, trazido a valor presente (MODIGLIANI; MILLER, 1963). O
beneficio fiscal concedido sobre os juros também diminui o custo de capital
total da empresa, aumentando seu valor de mercado a medida que aumenta o

nivel de endividamento.

Uma interpretacdo superficial levaria a conclusao de que o ideal seria
que a empresa fosse constituida exclusivamente de capitais de terceiros,
quando ela teria 0 menor custo de capital e, conseqlientemente, o maior valor
de mercado. Tal fato, entretanto, ndo ocorre, uma vez que a incapacidade de
honrar os compromissos financeiros assumidos pela empresa se contraporia
ao beneficio fiscal da divida. Desta forma, Ross (1977), ao considerar os
custos de faléncia que atingem firmas muito endividadas, introduziu uma nova

variavel nos modelos de estrutura de capital.

Apesar de MM terem demonstrado em suas proposicdes a irrelevancia
da estrutura de capital, outros autores, tais como Ross (1977), Myers (1984),
Myers e Majluf (1984) buscaram a determinacdo de quais outros fatores

poderiam influenciar a escolha de uma determinada estrutura de capital.

Os trabalhos desenvolvidos pelos autores supracitados utilizaram

variaveis que buscavam determinar a relagcdo entre as decisdes de
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endividamento, considerando-se a teoria da agéncia e a assimetria

informacional (Static Tradeoff -STT e Pecking Order-POT).

Os determinantes da estrutura de capital das empresas se apdiam na
teoria de agéncia, no sentido em que os conflitos entre gestores e acionistas e
entre acionistas e credores servem de base para estabelecer tais

determinantes.

A teoria da assimetria informacional busca explicar os determinantes de
endividamento através das diferentes informagdes possuidas pelos gestores,
credores e investidores. Uma corrente desta teoria, a Static Tradeoff (STT),
defende que as empresas possuem um nivel 6timo de endividamento e sempre
que elas se afastam deste nivel, emitem ag¢des ou divida de forma a voltar ao
nivel 6timo. Para Ross (1977), esta teoria representa uma Hipotese de
Sinalizagdo, em que os gestores sinalizam os resultados futuros das firmas
através das decisdes de financiamento. Outra corrente desta teoria, a Pecking
Order (POT), (DONALDSON, 1961; MYERS, 1984; HARRIS e HAVIV, 1991;
FRANK e GOYAL, 2003) afirma que existe uma ordem de preferéncia na
escolha das fontes de financiamento das empresas, sendo os lucros retidos a
primeira fonte a ser utilizada, seguida pelo endividamento e, como ultima

opcao, a emissao de agoes.

A despeito da polémica em torno da existéncia de uma estrutura 6tima
de capital, embate travado principalmente entre o Modelo Tradicional e o
Modelo de MM, a abordagem produzida pela STT e POT sugere que as
empresas escolham sua estrutura de capital de acordo com determinados

atributos tedricos relevantes, tais como o tamanho da empresa, as
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oportunidades de crescimento do negdcio, a tangibilidade dos ativos, a
lucratividade e os riscos envolvidos, entre outros. A relevancia desses atributos
sobre a decisdo de financiamento deriva dos impactos que eles seriam
capazes de exercer sobre os custos e beneficios associados a emissao de
acdes ou de divida. Dessa forma, nao haveria uma estrutura de capital 6tima,

mas uma estrutura de capital mais apropriada a cada perfil de empresa.

As pesquisas de Zysman (1983), com foco na relagao entre estrutura de
capital e estrutura de financiamento evidenciam que, além do impacto destes
determinantes em cada empresa, ainda existem fatores indutores do
endividamento inerentes a especificidade de cada pais, condicionados aos
modelos de financiamento especificos, sejam eles baseados em crédito ou no
mercado de capitais. Segundo o autor, para cada modelo de financiamento, o
papel dos governos envolve incentivos e restricbes de crédito, além do
interesse perante as privatizagdes, crises de divida e globalizacdo dos
mercados financeiros, em desenvolver o mercado de capitais, particularmente

nos paises em desenvolvimento.

Stiglitz (1989) discute as falhas nos mercados, tais como a assimetria de
informagdes, os custos de agéncia e os custos de transacdo em mercados
imperfeitos e argumenta que nos paises menos desenvolvidos seus impactos
sobre a economia tendem a ser mais acentuados do que nos paises
desenvolvidos, pois nos primeiros as instituicbes e o governo estdo menos
aptos para lidar com essas falhas de mercados, resultando em menor

disponibilidade de capital para as empresas e menor crescimento econémico.
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Para Zysman (1983) e Stiglitz (1989), a questao microecondmica dos
fatores que definem as escolhas das empresas com relacédo a sua estrutura de
capital ndo pode estar desvinculada da questdo macroecondmica, sobre a
escolha do modelo mais eficiente de sistema financeiro a fim de promover o

desenvolvimento econdmico.

Estudos de Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995), Frank e
Goyal (2003) realizados para os Estados Unidos testaram os determinantes de
estrutura de capital sobre o endividamento das empresas a fim de verificar qual
teoria, Static Tradeoff ou Pecking Order seria mais adequada para explicar tal

estrutura.

Para a América Latina se destacam os trabalhos de Demirgl¢-Kunt e
Maksimovic (1996), Fama e Melher (1999), Booth et al. (2001) e Perobelli e
Fama (2003), apontando na dire¢do de que a escolha da estrutura de capital
pelas empresas em diferentes cenarios seja antes influenciada por atributos
tedricos proprios do que uma escolha unica sobre uma estrutura 6tima. Estes
trabalhos indicam a direcdo da Pecking Order, ao revelar que empresas que
obtém mais lucros optam menos pelo endividamento. Desta forma, as
empresas latino-americanas utilizariam preferencialmente seus recursos
internos para se auto-financiarem, seguidos pela preferéncia ao endividamento
e, por ultimo, recorreriam aos mercados de capitais. A escolha por este
mercado em ultima instadncia deve-se, segundo Stiglitz (1989), ao carater
incipiente dos mercados de capitais latino-americanos em relacido aos paises
desenvolvidos, como os Estados Unidos, bem como ao menor horizonte de

planejamento devido a maior instabilidade dessas economias.
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No trabalho de Stiglitz (1989) foram testados os determinantes da
estrutura de capital tanto para paises da América Latina (Argentina, México,
Brasil e Chile) quanto para os Estados Unidos, a fim de estabelecer qual teoria,

Static Tradeoff ou a Pecking Order explicaria os resultados para cada modelo.

Estes paises latino-americanos sao particularmente interessantes, pois
além de serem economias em desenvolvimento, atravessaram ambientes
macroecondmicos diferentes em um periodo de tempo relativamente curto. Se
0 ambiente econdmico € importante para as decisdes de estrutura de capital, é
provavel que a América Latina tenha sentido tais efeitos (DEMIRGUC-KUNT e

MAKSIMOVIC, 1996).

Apesar da evolucao das teorias da estrutura de capital, a questdo da
decisao de financiamento encontra-se ainda com indefinicbes sobre quais sao
os principais determinantes e qual o nivel 6timo de endividamento das
empresas. Pelo fato de estes achados ndo serem pontuais, justifica-se a
realizacdo deste estudo, ao analisar as caracteristicas especificas dos
determinantes da estrutura de capital em paises da América Latina e nos

Estados Unidos.

1.2. Problema

De uma forma geral, a teoria da estrutura de capital indica que a
agregacdo de divida ao capital préoprio constitui um mecanismo de
alavancagem que aumenta a lucratividade obtida pelos acionistas e o risco
associado a esta lucratividade. A maximizagdao do valor da empresa pode

operar-se por meio da minimizagdo do custo de capital utilizado para financiar
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suas atividades. Determinantes da estrutura de capital tais como a
lucratividade, o risco, as oportunidades de crescimento, a estrutura de ativos e
o tamanho da empresa podem influenciar as escolhas entre debt e equity

(MORAES, 2005)

Além disso, fatores que sédo importantes para a estrutura de capital de
empresas nos Estados Unidos podem ndo ter o mesmo poder de explicacao
quando replicados para a realidade de empresas latino-americanas, uma vez
que firmas latino-americanas enfrentam um ambiente macroeconémico distinto
dos paises norte-americanos, com caracteristicas como: as menores fontes de

financiamento, os juros mais elevados e um alto nivel inflacionario.

Assim, esta dissertacdo tem como propdsito responder as seguintes
questdes: 1) em nivel microeconémico: Qual a influéncia dos determinantes
de estrutura de capital no Chile, México, Brasil, Argentina e Estados Unidos? 2)
em nivel macroeconémico: Qual o impacto de diferentes sistemas financeiros
sobre a estrutura de capital destes paises da América Latina e dos Estados

Unidos?

O estudo baseou-se nos dados obtidos nos relatorios financeiros de
empresas de cinco paises: Argentina, Brasil, Chile, México e Estados Unidos,
visto que diferentes modelos de financiamento, principalmente entre os paises
da América Latina e EUA, podem impactar a estrutura de capital das empresas.
Os dados utilizados sao os divulgados pelo Economatica®© listados nas bolsas
latino-americanas, com excecao das instituicdes financeiras durante o periodo
de 1996 a 2005. Considerou-se tal periodo por ser suficientemente longo para

a aplicagéo das analises de regressao utilizadas. A falta de informagdes no
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banco de dados n&do permitiu um periodo maior, sendo o ano de 1995
posteriormente excluido da analise por menor volume de dados no

Economatica®.

Inicialmente foram consideradas 1844 empresas, incluindo-se as
empresas da Coldmbia e da Venezuela, sendo excluidas posteriormente por
menor volume de dados. Também foram excluidas da analise empresas que
nao possuiam mais de quatro dados (anos) durante o periodo considerado,
restando assim 1283 empresas. Na medida em que foram construidas as
variaveis proxies da pesquisa notou-se que muitas informacdes nao estavam

disponiveis, reduzindo a amostra final a 769 empresas.

1.3. Objetivos

Segundo Frank e Goyal (2003), para a teoria da assimetria
informacional, as variaveis mais testadas em trabalhos empiricos sobre a
estrutura de capital, chamadas de “variaveis convencionais”, sdo a influéncia
do tamanho da empresa, as oportunidades de crescimento do negdcio, a
tangibilidade dos ativos, a lucratividade e os riscos envolvidos. Este trabalho
tem como objetivo principal analisar a influéncia de tais variaveis sobre a

estrutura de capital das empresas na América Latina e nos Estados Unidos.

Especificamente, pretende-se verificar qual teoria, Static Tradeoff ou
Pecking Order, seria mais adequada para explicar o comportamento do
endividamento das empresas estudadas, bem como analisar a influéncia dos

sistemas de financiamento sobre a estrutura de capital de cada pais analisado.
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Como contribuicdo, pretende-se verificar através destas “variaveis
convencionais”, se os resultados das pesquisas obtidos no exterior sdo validos
para a realidade latino-americana, uma vez que estes paises possuem um
sistema de financiamento baseado em crédito e ndo nos mercados de capitais,

o que podera influenciar suas escolhas sobre a estrutura de capital.

1.4. Hipoteses

Tecnicamente, sobre os embates da fundamentagao tedrica definem-se

as hipoteses principais do estudo como:

Ho1 (hipotese nula 1): ndo existe relagao significante estatisticamente entre as
variaveis selecionadas como determinantes da estrutura de capital e as

variaveis de endividamento das empresas na América Latina;

H1 (hipbtese alternativa 1): existe relagao significante estatisticamente entre as
variaveis selecionadas como determinantes da estrutura de capital e as

variaveis de endividamento das empresas na América Latina;

1.5. Estrutura do Trabalho

A dissertacdo esta estruturada em cinco capitulos. O primeiro refere-se a

introducdo do tema.

O capitulo seguinte é dedicado a fundamentacgao tedrica dos modelos de
estrutura de capital, englobando a teoria de agéncia e a assimetria
informacional, os modelos de Pecking Order e Static Tradeoff, bem como os

determinantes das escolhas de endividamento.
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O capitulo trés explora os efeitos do desenvolvimento dos mercados
financeiros sobre as escolhas de endividamento das empresas, associando as

escolhas da estrutura de capital aos sistemas de financiamento de cada pais.

A metodologia é enfocada no capitulo quatro, onde sao explicitados a
amostra e os aspectos metodologicos utilizados, apresentando-se: a tipologia
da pesquisa, as variaveis operacionalizadas no estudo, os métodos

quantitativos empregados e a modelagem utilizada.

No capitulo cinco apresentam-se os resultados segundo cada uma das
fases do estudo com base nos métodos quantitativos empregados, acrescidos

da analise descritiva das variaveis e das limitagdes do estudo.

O ultimo capitulo apresenta as consideragdes finais da dissertacdo, bem

como as recomendacdes de estudos posteriores.
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2. Estrutura de Capital

2.1. Introducao

A estrutura de capital de uma empresa refere-se a composicdo de suas
fontes de financiamento no longo prazo, provenientes de capitais proprios
(patriménio liquido) e de capitais de terceiros (exigivel a longo prazo). Atribui-se
maior énfase aos fundos de longo prazo por se admitir que os recursos do
passivo circulantes visam primeiro a suprir as necessidades financeiras
sazonais das empresas e nao a financiarem a demanda por recursos de
natureza permanente. O critério de financiamento do ativo total € o sugerido
pela abordagem do equilibrio financeiro, onde recursos de longo prazo
financiam necessidades também de longo prazo, e fontes de curto prazo

lastreiam aplicagdes de mesma maturidade (ASSAF NETO, 2003).

Diferentes setores de atividade e, inclusive, diferentes empresas dentro
do mesmo segmento de negoécios podem apresentar estruturas financeiras
distintas. Uma empresa pode adotar a estrutura de capital que desejar, optando
por maior endividamento ou maior participagdo de capital proprio, porém deve
considerar sua avaliacdo pela relagao risco-retorno. A decisao da estrutura de
capital pode alterar o risco financeiro da empresa, proveniente da decisao de
financiar com dividas ou recursos proprios, bem como seus retornos, na
avaliagao de projetos de investimento entre os agentes que emprestam e os

que demandam recursos financeiros (ZONENSCHAIN, 2002).
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O estudo da estrutura de capital esta estreitamente relacionado com o
custo de capital total da empresa. O conceito de estrutura 6tima de capital
vincula-se a proporgao de recursos proprios e de terceiros a ser mantida por

uma empresa que leva a maximizagao da riqueza de seus acionistas.

Existem opinides divergentes na teoria de financas sobre a existéncia ou
nao de uma estrutura de capital 6tima, ou seja, de certa composi¢ao de fontes
de financiamento capaz de promover a reducao de seu custo total ao seu valor
minimo (DURAND, 1952; MODIGLIANI e MILLER, 1958, 1959, 1963; ROSS,
1977 e MYERS, 1984). A identificagdo dessa estrutura de custo minimo
promove a maximizacado do valor da empresa, beneficiando a riqueza de seus

proprietarios.

2.2. O Modelo de Modigliani e Miller

De acordo com o ponto de vista denominado “tradicionalista®, uma
combinagao otima de capital de terceiros e capital proprio pode ser obtida e
deve ser buscada pelas empresas como forma de maximizar seu valor de
mercado (FAMA e GRAVA, 2000). A maximizacdo de valor opera-se por meio
da minimizagdo do custo total do capital empregado pela empresa para

financiar suas atividades.

Durand (1952), que foi um dos pioneiros na investigacdo destas
possibilidades, afirma que se os investidores concordarem com um método de
precificagdo da empresa baseado em seu fluxo de caixa esperado trazido a
valor presente, sera possivel, mantido constante o fluxo de caixa esperado,

aumentar o valor da empresa através da reducao da taxa de desconto, ou seja,
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do custo de oportunidade do capital empregado. Entretanto, ele admite ndo ser
necessariamente possivel reduzir o custo do capital por meio de mudancgas nas

proporcdes de capital proprio e de terceiros no passivo da empresa.

Contrapondo-se ao modelo de Durand (1952), Modigliani e Miller
(1958;1959;1963) contribuiram para o entendimento de questdes relacionadas
ao financiamento, ao propor que o valor de mercado para qualquer empresa
em uma mesma classe de risco é independente de sua estrutura financeira’.
Esse valor de mercado é definido pela capitalizagcao de seu retorno esperado
dada uma taxa de desconto relativa ao seu risco. Da mesma forma, o custo
médio ponderado de capital independe da estrutura de capital, sendo igual a
taxa de capitalizacdo do lucro da acdo da mesma classe. Assim, ndo existiria
uma estrutura de capital 6tima, ou seja, todas as combinagdes possiveis entre
divida e capital proprio levariam a empresa ao mesmo custo médio ponderado

de capital e ao mesmo valor.

Para Modigliani e Miller (1958), dois bens considerados similares devem
ser avaliados pelo mesmo valor, independentemente da forma como sao
financiados, inexistindo uma dependéncia entre o investimento e as diversas
fontes de capital que o financiam. O que define efetivamente o valor e a
atratividade de um investimento é a sua rentabilidade e o risco associado a

decisao, e nao sua forma de financiamento.

' As controvérsias envolvendo a oposicao entre os “tradicionalistas” e MM estao
refletidas em trabalhos como Durand (1959), Modigliani e Miller (1959), Weston (1963),
Modigliani e Miller (1965).
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A Figura 1 ilustra o comportamento dos custos de capital com base no

enfoque do custo médio ponderado de capital constante.

O custo de capital préprio caso a empresa fosse financiada somente por
este recurso, é representado por Ky. Uma maior participacdo de capitais de
terceiros (Kj) mais baratos na estrutura de financiamento da empresa pode
sugerir reducado de seu custo de capital. Isto, entretanto, s6 é verdade se os
investidores, diante da presenca de maior endividamento, ndo elevarem sua
taxa de desconto como maneira de compensar o maior risco financeiro
assumido (K;). Desta forma, a taxa de capitalizagcdo das acgdes € elevada de
forma equivalente ao aumento da participacdo das dividas na estrutura de
capital, fazendo com que o custo médio ponderado de capital (WACC)
permaneca inalterado, independentemente do nivel de risco financeiro
assumido, ou do endividamento, representado pela proporgcdo entre passivo e

patrimdnio liquido (P/PL) da empresa.

Custo 4
(%)

K, WACC
K,

» P/PL (Risco Financeiro)

Figura 1: Modelo de Modigliani e Miller sem impostos
Fonte: Assaf Neto (2003, p.403).
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Este modelo baseia-se nas hipoteses de um mercado perfeito, citadas
por Copeland e Weston (2004): auséncia de custos de faléncia, todas as
empresas situam-se na mesma faixa de risco, auséncia de tributagao pessoal,
auséncia de crescimento dos fluxos de caixa nas empresas e auséncia de

assimetria de informacgdes e custos de agéncia.

Sempre que uma das condigdes nado se confirmar, havera a
possibilidade de arbitragem por parte dos investidores, ou seja, a compra de
um ativo num mercado a um preco mais baixo, e venda simultanea de um ativo
idéntico a um preco mais alto sem qualquer custo ou risco. Quando uma
oportunidade de arbitragem é explorada, os precos se ajustam e a arbitragem é
eliminada (ROSS, WERSTERFIELD e JAFFE, 2002). O processo de
arbitragem promove movimentos nos precos das agdes até o momento em que
seus valores se igualem. Neste ponto, as empresas passam a calcular uma
taxa de atratividade (custo médio ponderado de capital) também igual,
demonstrando que o valor de mercado independe da estrutura de capital. Esta
proposta ficou conhecida como a Proposi¢cao | de Modigliani e Miller, em que a
forma como uma empresa decide financiar-se é irrelevante para sua avaliacao,
sendo relevantes somente suas decisbes de investimentos (MODIGLIANI e

MILLER, 1958).

Uma consequéncia da Proposicao | de MM é a Proposicéo Il, cujo
retorno esperado do capital préprio € diretamente associado ao endividamento
da empresa, ou seja, o retorno requerido pelo capital proprio € uma fungéo
linear e constante do nivel de endividamento (MODIGLIANI e MILLER, 1958;

ASSAF NETO, 2003;).
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O custo de capital proprio é definido pela taxa de retorno requerida na
situacdo de uma empresa sem dividas, mais um prémio pelo risco financeiro
assumido ao se incluir a participacado de capital de terceiros. Esse prémio se
eleva a medida que cresce o endividamento, pois a empresa passa a incorrer
em risco financeiro de nao fazer frente aos pagamentos dos juros e do principal

da divida.

Para MM, o tipo de instrumento utilizado para financiar um investimento
— lucros retidos, divida ou novas agdes — € irrelevante em relagao a questao do
valor do investimento e dependera da preferéncia dos gestores ou
proprietarios. O custo geral de capital da empresa ndo pode ser alterado com a
substituicido de capital proprio por capital de terceiros, apesar de o custo de
capital de terceiros ser mais barato. Isso se da pelo fato de que o capital
proprio remanescente na empresa fica mais arriscado a medida que se
acrescenta capital de terceiros a estrutura da companhia. Com a elevagao do
risco, o prémio exigido pelos investidores € maior, aumentando o custo de
capital préprio, anulando a vantagem de uma maior parcela de capital de

terceiros na empresa.

Contudo, havendo a dedugdo dos juros no imposto pago, o valor de
mercado de uma empresa cresceria a medida que ela se endivida, ja que o
aumento do endividamento implicaria aumento do beneficio fiscal apurado. De
acordo com MM, todas as empresas deveriam financiar-se unicamente com

recursos de terceiros.

Posteriormente, Modigliani e Miller (1963) fazem uma corregdo de suas

proposicdes, reconhecendo o efeito dos impostos sobre o endividamento no
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valor da empresa. Nesta correcao, eles afirmam ser o valor da empresa fungao
do endividamento e da taxa de imposto. O pagamento de juros é tratado como
despesa, sendo descontado do calculo do lucro tributavel, diminuindo o valor
do imposto a pagar e, em consequéncia, aumentando o fluxo de caixa livre da
empresa. O beneficio fiscal da divida € conhecido como escudo fiscal da divida
(debt tax shield). Quanto maior for o grau de endividamento, maior a economia
de imposto de renda, e, portanto, maior o valor da empresa. Desta forma, uma
empresa endividada tem valor maior que uma empresa sem dividas com as

mesmas caracteristicas, sendo seu valor maior a razao dos juros pagos.

A Figura 2 ilustra o modelo MM com impostos. Ao elevar-se o
endividamento (P/PL) devido ao beneficio fiscal, reduz-se o custo de capital

(WACC) e, em consequéncia, maximiza-se o valor da empresa.

K,
Custo 4
(%)
K WACC (s/IR)
_ 1+Beneficio Fiscal
- WACC (c/IR)
»P/PL (Risco Financeiro)

Figura 2: Modelo de Modigliani e Miller com impostos
Fonte: Assaf Neto (2003, p.409).

No entanto, observa-se empiricamente que, em sua estrutura de capital,

as diferentes empresas apresentam niveis diversos de capital proprio e de
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terceiros. Provavelmente, nenhuma empresa trabalhe com 100% de capital de

terceiros como sugere a proposigao | com impostos.

Miller (1977) explicou que isto nao ocorre devido ao tratamento
diferenciado dado aos impostos pagos pelas pessoas fisicas sobre os juros
recebidos e descreveu uma situagcdo de equilibrio entre oferta e demanda
agregadas por dividas corporativas, na qual os impostos pessoais pagos pelo
investidor marginal sobre os juros recebidos das empresas compensariam o
valor economizado pelas empresas no seu imposto devido. Esse ponto de
equilibrio seria o limite de endividamento agregado possivel, ja que a partir dele
o retorno exigido pelos investidores nao seria mais compensador para as

empresas.

Miller (1977) retoma o assunto da estrutura de capital e de impostos
afirmando que, na auséncia de custos de faléncia, de agéncia, de assimetria
informacional e de tributos sobre a renda pessoal todas as empresas deveriam
financiar-se unicamente com recursos de terceiros. Uma evidéncia empirica
seria que, apesar de os impostos terem aumentado em cinco vezes nas
décadas anteriores nos Estados Unidos, a razdo entre a divida e o capital
préprio cresceu pouco. Assim, a vantagem dos impostos em financiamentos

com divida é substancialmente menor que o sugerido.

Entretanto, os credores impdem limites ao endividamento e os
administradores almejardo uma reserva para captar divida em caso de
emergéncia, de forma que apesar de o efeito dos impostos sobre o
endividamento aumentar o valor da empresa, nenhuma empresa sera

totalmente financiada por divida. Além disso, o beneficio fiscal da divida se
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contrapde aos custos de faléncia, ou seja, o custo do ndo cumprimento dos
compromissos financeiros assumidos, que aumentam com o endividamento

devido a maior exposigao da empresa aos credores (MORAES, 2005).

Como o uso de quase cem por cento de dividas na estrutura de capital
nao faz sentido no mundo real (Nakamura, Martin e Kayo, 2004), surge entao a
idéia de incorporar no modelo inacabado de Modigliani e Miller os custos
esperados de faléncia, que fariam com que um nivel 6timo de endividamento

fosse determinado.

2.3. Custos de Agéncia

A Teoria da Agéncia impulsionada por Jensen e Meckling (1976) € uma
das principais contribuicbes na area de estrutura de capital. O relacionamento
entre principal e agente, em que o primeiro contrata o segundo para a
execugao de alguma tarefa, pode ser conflitante. Se cada uma das partes
busca maximizar sua utilidade, as a¢gdes do agente nem sempre atendem aos

interesses do principal, 0 que acaba gerando custos de agéncia.

A fim de reduzir as divergéncias na relagdo entre proprietarios e
gestores, os acionistas adotam procedimentos que visam a monitorar as
atividades desenvolvidas pelos administradores, além de lhes proporcionar
incentivos contratuais atrelados ao desempenho e retorno das companhias.
Essa realidade gera custos incorridos pelos acionistas para controle da gestao,

além dos custos atribuiveis ao oportunismo dos gestores.
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O conflito de interesses entre acionistas e administradores deve-se,
segundo Jensen (1986) ao “fluxo de caixa livre” da empresa, ou seja, o fluxo de
caixa excedente apds o financiamento de todos os projetos que apresentem
valor presente liquido positivo. Desta forma, quanto maior o fluxo de caixa livre,
maior a tendéncia do gestor em gastar os recursos excedentes em atividades
menos lucrativas, em projetos que ndo remunerem o capital investido, ou em
beneficios pessoais, como escritérios luxuosos, viagens de primeira classe etc.
Para se evitar tal problema, pelo menos duas solugdes sao possiveis. A
primeira € aumentar a participagao acionaria dos administradores, alinhando
seus interesses com os da empresa, mecanismo que pode reduzir a
ineficiéncia com que os gestores administram recursos conforme aumenta a

participacao deles no capital da empresa.

A segunda é utilizar capital de terceiros de forma mais intensiva. A divida
aumenta o comprometimento da empresa com o pagamento de juros,
diminuindo o fluxo de caixa disponivel aos gestores. A divida reduz o fluxo de
caixa livre da empresa, evitando dispéndios desnecessarios por parte dos

administradores.

Segundo Harris e Haviv (1991), administradores e acionistas também
divergem sobre decisdes operacionais da empresa. Os administradores
possuem um grande investimento de capital humano na empresa e seu risco €
nao-diversificavel, assim, supostamente querem geralmente continuar a
operacao da empresa. Os acionistas, por sua vez, possuem um investimento
diversificavel na companhia, diminuindo seus riscos, e podem preferir a

liguidacdo ou encerramento das atividades.
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Os referidos autores afirmam ainda que uma divergéncia recaia sobre a
alocacdo de recursos, com administradores desejando investir todos os
recursos disponiveis na empresa, mesmo que seja melhor para os investidores
a distribuicdo de resultados. A divida reduz esse problema, permitindo aos
investidores a op¢ao de forcar a liquidagdo da empresa e reduzindo o fluxo de

caixa através do pagamento de juros da divida.

Entretanto, a divida produz custos além dos beneficios mencionados,
que se referem ao controle exercido pelos investidores, que vao desde os
custos de concordata, até os custos de obtencdo de informagdes usadas na
decisdo de liquidar a empresa. Os juros também podem exaurir o fluxo de caixa
disponivel e fazer com que a companhia perca oportunidades de investimentos
em projetos lucrativos, tornando-se um custo de sub-investimento (MORAES,

2005).

Segundo Moraes (2005), o problema entre acionistas e credores surge,
pois a divida é um incentivo para os acionistas investirem em projetos mais
arriscados, que poderao fornecer um maior retorno. Como os pagamentos aos
credores sao fixos, na forma de juros e principal, com um projeto de grande
risco e grande probabilidade de retorno, os credores arcam com os custos do
projeto, enquanto os ganhos sao capturados pelos acionistas. Se o projeto nao
for bem sucedido, a empresa podera falir e os credores perdem o investimento.
Os acionistas, por terem responsabilidade limitada ao capital proprio da
empresa, perdem o capital ja investido, mas ndo o recurso do novo projeto, se

este for financiado por divida.
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Outro enfoque é dado no conflito entre acionistas e credores. Em uma
empresa muito endividada, os acionistas poderdo nao ser motivados a investir
novo capital na companhia para novos projetos, mesmo que criem valor. Uma
vez que a empresa possui um endividamento alto, os retornos serao
capturados principalmente para os credores, na forma de pagamento de juros
de dividas ja pertencentes a empresa (MYERS, 1977). Neste caso, os
acionistas arcam com os custos do novo projeto, na forma de investimento,

mas ficam apenas com os ganhos residuais apos o pagamento dos credores.

Desta forma, considerando os conflitos de interesse entre os diversos
Stakeholders (acionistas, credores, empregados, etc), a teoria de agéncia
afirma ser possivel determinar um nivel 6timo de endividamento a partir do
equilibrio entre os custos de agéncia. Este ponto 6timo seria onde o custo total
de agéncia fosse minimo, ou seja, onde o somatério do custo de agéncia de
capital externo com o custo de agéncia da divida fosse minimo. A Figura 3
mostra os custos de agéncia totais, tanto advindos do capital proprio quanto do

capital de terceiros na estrutura de capital da empresa.

Custos de agéncia

total
= Custos de agéncia
HE do capital proprie externo
B
<
= Custos de agéncia
& das dividas

Participacao dos acionistas
externos

Figura 3: Custos de Agéncia e Relagdo com Estrutura de Capital
Fonte: Jensen e Meckling (1976, p.344).
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Para Leland (1998), essa corrente tedrica desafia a premissa de
Modigliani e Miller de que as decisdes de investimento sdo independentes da
estrutura de capital. Ao incorporar os custos de agéncia, esta estrutura passa a
ser determinada pela troca entre os beneficios da divida e os custos

relacionados, sendo determinada por um ponto 6timo de custo minimo.

Para o autor, a maturidade da empresa €& capaz de influenciar a
estrutura de capital. Uma nova empresa sem historico de crédito ira escolher
projetos mais arriscados, pois seu custo de captagdo sera maior, comparada a
uma empresa de bom historico de investimento em projetos, e ela ndo tera uma
reputagdao a perder. Empresas maduras, com um historico de atividades, tém
menor custo na divida, possuindo maior endividamento em sua estrutura
financeira. Novas empresas irdo, portanto, possuir menos divida na sua
estrutura de capital. Os administradores também terdo incentivos a aceitar

projetos seguros para manter sua reputacédo de bons gestores.

Stulz (1990) corrobora essa idéia, afirmando que o fluxo de caixa livre é
maior na fase de maturidade da empresa e, por isso, a participagao do capital
de terceiros parece ser mais indicada nesta fase do ciclo de vida das
organizagbes. Nas empresas em fase de maturidade, o sobre-investimento
(overinvestment) pode ocorrer, pois a administragdo investe mais do que
deveria em projetos que n&o oferecem um valor presente liquido (VPL) positivo.
Ja nas empresas em fase de crescimento, o0 sub-investimento
(underinvestment) pode ocorrer, advindo do fato de as empresas néo
possuirem recursos internos suficientes para financiar todos os projetos de VLP

positivo.
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Assim o endividamento pode afetar de maneira positiva ou negativa a
riqueza dos acionistas. Se o endividamento reduzir investimentos que nao
agreguem valor, a riqueza dos acionistas sera afetada positivamente. Caso
contrario, a divida podera inibir investimentos rentaveis. Logo, o endividamento
€ mais indicado para empresas que estejam na fase de maturidade em seus

ciclos de vida (KAYO, 2002).

Na visdo de Moraes (2005), o modelo de estrutura de capital baseado
nos custos de agéncia tem sido eficiente em gerar implicagcdes Neste modelo, o
nivel de endividamento € associado positivamente com a probabilidade de
encerramento das atividades, com a regulagao das atividades da empresa,
com o fluxo de caixa disponivel, o tamanho da empresa, o valor de liquidacéo,
as possibilidades de takeover e a reputagcao da gestdo dos administradores. O
endividamento também é esperado ser negativamente associado as
oportunidades de crescimento, aos juros, e a probabilidade de reorganizagéo

da empresa ap6s uma dificuldade financeira.

Ao considerar os beneficios e custos da divida, o modelo de teoria de
agéncia afirma que as empresas teriam um nivel étimo de endividamento
definido, buscando o equilibrio. Se a empresa se afastasse deste ponto 6timo,
seus administradores emitiriam agoes, utilizando o recurso do capital proprio,
ou contrairiam dividas utilizando o capital de terceiros para voltar ao nivel de
equilibrio. Essa estratégia ficou conhecida como Static Tradeoff, e foi
desenvolvida por Miller (1977), para quem os beneficios da divida pareciam
maiores que os custos de faléncia, e defendida por DeAngelo e Masulis (1980),

Marsh (1982), Breadley, Jarrel e Kim (1984) e outros autores do Quadro 1.
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Quadro 1 — Relagao entre o endividamento e os determinantes de estrutura de
capital segundo a Pecking Order Theory (POT) e a Static Tradeoff

Theory (STT).

Fonte: Elaboragéo propria.

A Static Tradeoff € uma teoria de estrutura de capital 6tima que

considera que o nivel 6timo de endividamento das empresas seria atingido pela

combinagao de dois fatores que atuam como forgas contrarias. Por um lado,

tem-se o efeito das economias fiscais agindo no sentido de incentivar o uso de

dividas e, por outro lado, tem-se o efeito dos custos de faléncia esperados, que
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surgem em fungao da maior propensao de uma empresa se tornar seriamente

inadimplente diante de uma situacéo de alto endividamento.

Marsh (1982) é um autor pioneiro ao testar empiricamente esta teoria.
Segundo ele, em mercados cujas acbes estivessem sobrevalorizadas, as
empresas tenderiam a se estruturar com niveis mais elevados de capital
proprio. Caso houvesse mais facilidade em se colocarem debéntures ou se as
acgdes estivessem em um nivel histérico considerado baixo pelos dirigentes, as
empresas tenderiam a uma maior alavancagem financeira. Ele considera que,
apesar de as empresas terem uma estrutura de capital como meta, as
condicbes de mercado e os precos histéricos das acdes tém influéncia na

escolha entre divida e capital proprio.

Marsh (1982), além de concluir que as empresas se comportam de
acordo com a STT, ao utilizar medidas de endividamento de curto e longo
prazo, encontrou correlacdo entre as estruturas-meta escolhidas pelas

empresas e tamanho, risco de faléncia e composicao de ativos.

2.4. Assimetria Informacional

Os administradores podem possuir informagdes que os investidores nao
tém e vice-versa. Desta forma, Ross (1977) introduz a sinalizacdo assimétrica
do mercado em seu modelo. Segundo ele, geralmente os administradores de
uma empresa tém mais informacgdes operacionais e perspectivas futuras do

que os investidores, o que caracteriza sua Hipotese de Sinalizagao.
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Ao considerar esta hipotese, os gestores, tomadores de dinheiro,
conhecem a distribuicdo dos resultados futuros da empresa, enquanto que os
investidores, que irdo emprestar o dinheiro na forma de capital proprio ou
divida, podem nao conhecer esses resultados. Supondo-se que os gestores
tomem decisdes com o objetivo de maximizar a riqueza dos acionistas, entdo a
informacao assimétrica pode afetar a decisdo de estrutura de capital que os

administradores tomarem (ROSS, 1977). Mas como funciona a sinalizagao?

Se os administradores encontrarem um investimento valioso que vai
exigir um financiamento adicional, a administragao acredita que as perspectivas
para o futuro da empresa sdo boas e o mercado n&o avaliou adequadamente o
valor da empresa. Seria mais vantajoso para os atuais acionistas se a
administracao levantasse os fundos necessarios, usando um empréstimo em
vez de emitir acdes. Tal atitude é vista como um sinal®, ou seja, uma agao dos
administradores em termos de financiamento que acreditam refletir sua visao a
respeito do valor da empresa. Neste caso, o financiamento via empréstimo é
visto como um sinal positivo, sugerindo que a administragdo acredita que a

acgao esta “subvalorizada”, e € um bom negdcio.

Se novas acbes fossem emitidas quando as perspectivas futuras
positivas da empresa se tornassem conhecidas no mercado, o valor
aumentado seria dividido com novos acionistas, ao invés de ser totalmente

possuido pelos acionistas existentes.

Entretanto, se as perspectivas para a empresa sao ruins, a

administracao pode acreditar que a acao esta supervalorizada, entdo seria de

? Esta a¢dio também é chamada de Hipotese de Sinalizagdo de Ross. Ross (1977) introduziu os custos de
faléncia e a sinalizag¢do assimétrica do mercado em seu modelo.
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maximo interesse dos acionistas existentes que a empresa emitisse novas
acgdes. Os investidores interpretam o anuncio de emissdo de agcdes como um
sinal negativo, e a partir de entdo, o prego da acgédo declina, juntamente com
custos altos de subscrigao para a emissao de agdes, o que torna dispendioso o
financiamento através de novas acdes. Devido as condicbes de informagao
assimétrica, a empresa deveria manter alguma capacidade de empréstimos
adicionais. Essa reserva permite a empresa levar vantagem de boas
oportunidades de investimento sem vender agbes por um valor baixo

(SCHNORRENBERGER, 2001; DAHER, 2004; MORAES, 2005).

Desenvolvida por Leland e Pyle (1977), a corrente sobre assimetria de
informacdes afirma que a decisao de financiamento das empresas sinaliza um
tipo de informagado para o mercado. Segundo eles, verificar as verdadeiras
caracteristicas do projeto ou da empresa pode ser dispendioso para um
investidor de fora da empresa, € na auséncia de troca de informacgdes os
mercados de capitais tornam-se pouco desenvolvidos. Com a existéncia de
projetos ruins e bons, todos os projetos seriam avaliados pelo valor médio,
caso os investidores ndo pudessem avalia-los corretamente. Assim, projetos
ruins teriam custo de captagdo baixo e poderiam ser aceitos, e projetos bons
teriam custos de capital altos, podendo ser rejeitados. Para que bons projetos
possam ser financiados, € necessario ocorrer transferéncia de informacgao. Esta

informacao pode ser transferida através de atos dos administradores.

Uma vez que o gestor ird escolher grandes participagcdes em projetos
com expectativas de bons resultados, o valor da empresa ou de um projeto

pode aumentar diretamente com a parcela retida pelo gestor no capital proprio
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da empresa. Ao aumentar o endividamento da empresa, o gestor aumenta a
sua propriedade na mesma e, assim, a sinalizagdo de boa companhia. Isto
indicaria que empresas com maior endividamento ndo s6 possuem uma maior
parcela do capital proprio pertencente a gestores como tém maior qualidade.
De acordo com Moraes (2005) e Soares (2005), esta relacdo tende a ocorrer
em empresas com oportunidades de crescimento, cujo valor esta mais
relacionado com as oportunidades que com os ativos da empresa (assets in

place).

Ross (1977) também argumenta que as empresas conhecem seus
fluxos de caixa futuros. Assim, os gestores créem que, ao fazer dividas, terdo
sinalizados fluxos de caixa positivos, pois a divida sinaliza que as empresas
possuem boa saude financeira e terdo fluxo de caixa suficiente para o

pagamento dos juros e da divida no longo prazo.

2.5. Pecking Order

A teoria de Pecking Order proposta por Myers (1984) propde uma
hierarquizacao das fontes de financiamento, ou seja, assume-se que as
empresas prefiram ou priorizem o uso de uma fonte de recursos em relacéao a
outra. Pela teoria, toda empresa segue uma sequéncia hierarquica ao

estabelecer sua estrutura de capital.

Inicialmente, a empresa daria preferéncia ao financiamento interno.
Caso necessite de financiamento externo, a seqiéncia logica seria a da
emissao de debéntures e titulos conversiveis antes de optar pela emissao de

acdes. A Pecking Order (Myers 1984; Myers e Majluf 1984) sustenta que as
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empresas mais lucrativas sdo naturalmente menos endividadas, ja que elas
podem financiar seus novos projetos sem ter que se endividar ou emitir agcoes.
A relutancia na emissdo de novas agdes deve-se principalmente a sua sub-
precificagdo das ag¢des pelo mercado devida a menor informacao detida pelos
investidores potenciais em relacdo aos executivos sobre os fluxos esperados
pelos ativos da empresa. Cientes de possuirem menor grau de informagao, os
investidores inferiiam que os executivos emitiriam acdes apenas quando o
preco destas estivesse superavaliado. Consequentemente, os precos das
acdes seriam estabelecidos pelo mercado com desagio. A sub-precificagdo
levaria ao sub-investimento, pois caso ocorresse uma emissido de acdes a
precos considerados desfavoraveis para os acionistas correntes, haveria uma
tendéncia de transferéncia de riqueza dos investidores antigos para os novos,
problema que poderia ser contornado caso as empresas utilizassem recursos

gerados internamente, como lucros retidos (DAHER, 2004).

Para os acionistas existentes, os lucros retidos sdo as melhores fontes
de financiamento, por ndo existir prémio de risco. Sob o ponto de vista do
investidor, entre agdes e dividas, as primeiras, por ndo envolverem garantias e
estarem atreladas tdo-somente ao desempenho da empresa, encerram maior
risco e, por conseguinte, maior custo. Dessa forma, relacionando ao custo,
preferencialmente os lucros retidos séo utilizados quando possivel. Se esse
recurso nao for suficiente para financiar as oportunidades de crescimento, o
endividamento € usado e s6 em ultimo caso se recorre a venda de acgdes.
Portanto, ndo se trabalha com maximizacdo de valor da empresa nem
tampouco com grau de alavancagem 6timo, partindo-se do principio de que os

acionistas nao tém preferéncia no recebimento de dividendos. A hierarquia é
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determinada previamente e independente das condicbes de mercado

(SOARES, 2005).

Assim o motivo para a hierarquia de recursos esta na assimetria de
informacdes entre os gestores e 0s novos acionistas. Esta assimetria levaria a
empresa a perda de valor para os acionistas atuais caso decidisse pela nova
emissdo, ja que os novos projetos ndo seriam corretamente avaliados pelo
mercado, acarretando uma sub-avaliagdo das novas agdes e a consequente
transferéncia de riqueza dos acionistas antigos para os novos. Watson e
Wilson (2002) admitem ainda outra razdo além da assimetria de informacgdes:
caso nao haja condigbes de avaliagao efetiva do risco, monitoragdo do negécio
financiado e capacidade de intervencao, os provedores de crédito externo so

estariam dispostos a investir a taxas de juros mais elevadas.

A Pecking Order admite duas formas: a forma forte e a semi-forte ou
fraca. Sob a forma forte, as empresas nunca recorrem a emissao de acgoes,
financiando-se exclusivamente com recursos internos e endividamento. A
forma semi-forte admite um certo nivel de emissdo de agdes, sendo
considerada como mais plausivel. Esta hierarquia nao rejeita inteiramente a
emissao de novas agoes e poderia ocorrer em duas situacdes especificas, sem
contrariar a teoria. A primeira € quando a empresa precisa de uma reserva
financeira para eventos futuros ainda nao previstos (MYERS, 1984; MYERS e
MAJLUF 1984; FRANK e GOYAL 2003); a segunda, quando a assimetria de
informagdes deixa de existir momentaneamente por alguma razao, levando a

empresa a aproveitar para emitir novas agées a um prego justo (MYERS 1984).
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Para Fama e French (2002), haveria uma possibilidade de as empresas
recorrerem a emissao de novas agdes sem ir de encontro a POT. lIsso
aconteceria quando as empresas antecipassem que num futuro proximo iriam
necessitar de novos financiamentos externos para viabilizar a execucédo de
novos projetos. Caso essa necessidade prevista ficasse inviabilizada por uma
projecao de endividamento acima de sua capacidade, as empresas emitiriam
hoje novas agdes para que tivessem condigdes de se endividarem mais no

futuro.

2.6. Determinantes da Estrutura de Capital

Ao considerar o bom desempenho metodolégico dos trabalhos
relacionados ao tema, a comprovagao da existéncia de uma estrutura 6tima a
ser perseguida pelas empresas nunca foi atingida (PEROBELLI e FAMA,
2003). Paralelos a essa discussao, surgiram testes empiricos tais como os de
Toy et al. (1974), Stonehill et al. (1975), Myers e Maijluf (1984), Lumby (1991),
Thies e Klock (1992) e Rajan e Zingales (1995), que procuravam explicar a
escolha da estrutura de capital pelas empresas a partir de caracteristicas

inerentes a cada empresa.

A influéncia de atributos tedricos sobre o endividamento das empresas e
a nao comprovagao da existéncia de uma estrutura o6tima, migraram a
discussao de uma unica estrutura ideal para a estrutura mais apropriada a cada
perfil de empresa. Alguns trabalhos relevantes nessa linha sao os
desenvolvidos por DeAngelo e Masulis (1980), Myers e Majluf (1984), Bradley,

Jarrel e Kim (1984). Myers (1984), Rajan e Zingales (1995).



44

De acordo com Perobelli e Fama (2003, p.10):

(...) a polarizagéo sobre a existéncia ou ndo de uma estrutura 6tima é
demasiadamente extrema para acomodar as peculiaridades de cada
empresa e do cenario em que se insere. Deveriam todas as
empresas, trabalhando em um cenario onde houvesse isengédo de
impostos sobre os juros pagos, financiar-se unicamente com recursos
de terceiros, de modo a aproveitar ao maximo os beneficios fiscais do
endividamento? Ou, considerando o outro extremo, ndo havendo
impostos ou isencdo fiscal, a divida deixaria de ser instrumento

atrativo?

Logo, permanece a abordagem dos impactos das caracteristicas de
cada empresa sobre a estrutura de capital, ndo sendo comum na pratica,

observar nenhum dos extremos das decisdes de financiamento.

Nessa linha de pesquisa, as empresas escolheriam sua estrutura de

capital de acordo com os determinantes tedricos dos itens abaixo relacionados.

2.6.1. Estrutura dos ativos (tangibilidade)

E importante que se defina o que é um ativo antes que se discuta
sua intangibilidade. Para Martins (1972, p.30), ativo é “o resultado econémico

3 Este conceito é consistente com o

futuro que se espera obter de um agente
método do fluxo de caixa descontado, pelo qual o valor de um ativo (ou capital)
€ obtido pela soma dos fluxos de caixa futuros, descontados a uma taxa

apropriada ao seu nivel de risco.

A definicdo de ativo intangivel de Lev (2001) contempla aspectos

econdmicos em sua avaliagdo. Segundo ele, o ativo intangivel ndo possui

? Para Martins (1972), “agentes” tem o mesmo significado de “recursos” para a Economia, tais como
recursos materiais, humanos (tanto mentais quanto fisicos) e financeiros.



45

corpo fisico ou financeiro, isto é, do valor total do negdcio sao excluidos os
ativos intangiveis, como ativo fixo e capital de giro. Além disso, o intangivel é
resultado da soma de lucros econémicos projetados e descontados a uma
determinada taxa de risco, ou seja, ele é resultado de beneficios futuros.
Assim, titulos de divida ou agdes seriam um direito a beneficios futuros, nao

possuindo corpo fisico ou financeiro.

Para Stewart (2001) uma forma de ativos intangiveis seria o “Capital
Intelectual”’, que é o conhecimento que transforma a matéria-prima, ocorrendo

criagao de valor.

Para Kayo (2002), a atuagao dos intangiveis pode resultar em custos e
despesas inferiores, um preco superior, ou uma combinacdo desses fatores.
Empresas intangivel-intensivas sao caracterizadas pela predominancia do uso
de ativos intangiveis, levando-as a um lucro econédmico superior € a um valor
de mercado significativamente maior que o seu valor contabil (STEWART,

2001; LEV, 2001).

Geralmente em estrutura de capital aceita-se a idéia de que empresas
com maior volume de ativos tangiveis, que possam ser usados como garantia e
que reduzam o custo do endividamento, poderiam endividar-se mais (LUMBY,
1991; THIES e KLOCK, 1992; RAJAN e ZINGALES, 1995; GOMES e LEAL,
1999; DROBETZ e FIX, 2003; CHEN e XUE, 2004). Sendo os ativos tangiveis
mais facilmente avaliados pelo mercado e mais propensos a relagdes de troca,
haveria uma relagdo positiva entre o volume de ativos tangiveis detidos pela

empresa e seu nivel de endividamento.
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Para esses autores, empresas com poucos ativos fixos poderiam ter
maiores problemas de assimetria de informagdes, levando-as a se endividarem
mais, ja que a emissao de agdes somente seria possivel com subprecificacao
das mesmas. Ja empresas com elevados valores nesta variavel, normalmente
sao empresas maiores € que conseguem emitir novas agdes a pregos justos,
nao necessitando recorrer a emissdo de dividas para financiarem novos
investimentos. Logo, existiia uma relagdo negativa esperada entre

tangibilidade dos ativos e endividamento.

2.6.2. Expectativa de crescimento da empresa

Black e Scholes (1973) sugeriram que o controle das agdes de uma
empresa alavancada poderia ser visto como opgao de compra detida pelos
acionistas. Nessa empresa, o0s acionistas sempre teriam maior incentivo a
investir em projetos que oferecessem taxas de retorno mais elevadas, ainda
que com pouca probabilidade de sucesso. Caso o projeto se viabilizasse, o
acionista embolsaria os altos retornos por ele gerados, pagando aos credores
apenas os juros e o principal devidos. Caso o projeto fracassasse, o acionista
teria responsabilidade limitada ao pequeno capital investido na empresa,
ficando para os credores o prejuizo gerado. Essa tendéncia € ainda maior em
empresas com potencial de crescimento, que tém maior flexibilidade em suas
escolhas de investimento. Para elas, o custo do endividamento deveria ser
maior, desestimulando o endividamento (TOY ET AL., 1974; KAYO e FAMA,

1997).

A intensidade dos custos de agéncia do endividamento varia muito de

acordo com o tipo de empresa considerado. Conforme destacam McConnell e
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Servaes (1995), Kayo e Fama (1997) e Gomes e Leal (1999), durante a fase de
crescimento da empresa, a divida traria um efeito negativo sobre o valor da
empresa devido a elevagao dos custos de agéncia. Tal fato se da porque a
maioria dos credores entenderia que nessa fase do seu ciclo de vida a
empresa costumaria aceitar mais projetos de alto risco, originando uma relagao

negativa entre crescimento e endividamento.

Espera-se que empresas com maiores oportunidades de crescimento
tenham um nivel de endividamento mais baixo, por dois motivos principais.
Primeiro, o peso das dividas pode leva-las a ter que diminuir a velocidade com
que esperavam crescer (MYERS 1977). Além disso, estas empresas geram
maior percepcao de risco, forcando-as a trabalhar com maior volume de capital
proprio (RAJAN e ZINGALES 1995). No sentido oposto, espera-se que
empresas com menores oportunidades de crescimento tenham maior

endividamento.

De acordo com Jensen e Meckling (1976), empresas com poucas
oportunidades de crescimento tendem a gerar um maior volume de fluxo de
caixa livre. Estas empresas normalmente sdo as atuantes em setores mais
maduros, geradoras de fluxos de caixa livres substanciais. Por terem poucas
possibilidades de onde aplicar os recursos, os gerentes destas empresas
poderiam conceder privilégios a si proprios, o que vai de encontro ao interesse
dos acionistas. Para minorar esses problemas de agéncia, as empresas
emitiriam mais dividas, ja que a obrigagdo do pagamento das dividas levaria os
gerentes a serem mais cuidadosos com 0s recursos da empresa € a nao os

utilizarem em causa propria.
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2.6.3. Tamanho

Alguns autores (Scott e Martin, 1975, Ferri e Jones, 1979, Titman e
Wessels, 1988; Rajan e Zingales, 1995; Chen e Xue, 2004) atestam que
haveria uma relagdo positiva entre tamanho da empresa e grau de
endividamento. A justificativa para tal relacdo é dada pelo fato de que
empresas maiores tenderiam a apresentar maior acessibilidade aos recursos
financeiros e maior diversificacdo de seus negdcios, o que resultaria em menor
probabilidade de dificuldades financeiras e, consequentemente, em menores

custos de endividamento.

Titman e Wessels (1989) justificam o uso desta variavel porque caso
exista um efeito do tamanho da empresa sobre o endividamento, ele seria
maior sobre as empresas muito pequenas. Empresas maiores tendem a ser
mais diversificadas e a apresentar menor risco de faléncia, podendo, portanto,

carregar um maior endividamento.

2.6.4. Volatilidade (risco)

Empresas que apresentam menor volatilidade em seus resultados
deveriam ser menos propensas a dificuldades financeiras, o que tornaria mais
barato o custo do endividamento e, portanto, as tornaria mais propensas a
contragdo de dividas (TOY ET AL., 1974; STONEHILL ET AL., 1975; FERRI e
JONES, 1979; BREALEY, JARREL e KIM, 1984; THIES e KLOCK, 1992;

DROBETZ e FIX, 2003).
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2.6.5. Lucratividade

A lucratividade é uma variavel causadora de controvérsias. Para a STT,
quanto maior a lucratividade das empresas, mais elas teriam motivos para
recorrerem ao endividamento e com isso tentar diminuir a carga tributaria,
devido a dedutibilidade dos juros de lucro tributavel. A POT pressupde que
lucros maiores levam a formacdo da principal fonte a qual recorrerem as
empresas para cobrirem seu déficit financeiro: os lucros retidos. Assim, a STT
espera uma relagéo positiva entre a lucratividade e a alavancagem, enquanto

que a POT espera o oposto.

Segundo Fama e French (2002, p.5):

A corrente que estuda os custos de faléncia diz que estes
custos sobem quando o lucro diminui, portanto empresas menos
lucrativas tendem a ser menos endividadas. Para a corrente dos
impostos , quanto mais lucrativa a empresa, mais ela se beneficiaria
do escudo fiscal causado pelos juros. A corrente da agéncia acredita
que fluxos de caixas livres acirram o relacionamento conflituoso entre
acionistas e gerentes, o que leva as empresas a contrairem mais

dividas para minorar o problema.

Para Frank e Goyal (2003), a lucratividade poderia estar correlacionada
com oportunidades de crescimento, o que tornaria dificil para empresas

altamente lucrativas oferecerem garantias reais para novos empréstimos.

Myers (1984), baseando-se na Hipotese de Sinalizagdo de Ross (1977)
e de Myers e Majluf (1984), propds a chamada Pecking Order Theory, que
define uma ordem de prioridade para a escolha das fontes de financiamento,
em situacdes de existéncia de projetos com VPL positivo. Em primeiro lugar,

estaria a utilizagdo dos lucros retidos. Em segundo lugar, como ordem de
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preferéncia na obtengao de recursos, o endividamento e, por fim, a emissao de
novas agdes. Portanto, empresas com alta lucratividade deveriam ser menos
endividadas. Para a STT, maiores lucros levam a um maior endividamento
devido ao escudo fiscal proporcionado pelos juros. Isto € exatamente o oposto
sustentado pela POT, que maiores Ilucros levam a diminuicdo do
endividamento, j4 que esses lucros, caso nao sejam distribuidos, se tornam a
melhor fonte de geracdo de recursos para cobrir o déficit financeiro da

empresa.

2.7. Determinantes da estrutura de capital:
divergéncias entre as teorias de Static
Tradeoff e Pecking Order

A STT e a POT divergem em seus preceitos basicos, quanto aos
determinantes da estrutura de capital de uma empresa: lucratividade,
tangibilidade dos ativos, oportunidades de crescimento, tamanho da empresa e

riscos do negdcio.

Para a STT, maiores lucros levam a um maior endividamento devido ao
beneficio dos juros dedutiveis do imposto (MILLER, 1977; DEANGELO e
MASULIS, 1980; MARSH, 1982). Isto € o oposto do que determina a POT, em
que maiores lucros levam a diminuigdo do endividamento, ja que esses lucros,
caso nao sejam distribuidos, se tornam a melhor fonte de geracéo de recursos
(DONALDSON, 1961; MYERS, 1984; MYERS e MAJLUF, 1984). Assim,a STT
prevé uma relacao positiva entre lucratividade e endividamento, enquanto que

a POT prevé o contrario.
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Quanto a tangibilidade dos ativos, espera-se que empresas com ativos
mais tangiveis apresentem maior nivel de endividamento devido a possibilidade
de estes ativos serem utilizados como garantia para empréstimos. Logo, o sinal
esperado para essa variavel é positivo para a STT (LUMBY, 1991; THIES e
KLOCK, 1992; GOMES e LEAL, 1999; RAJAN e ZINGALES, 1995). Ja para a
POT, empresas com ativos mais intangiveis teriam maiores problemas de
assimetria de informacbes, levando-as a se endividarem mais, j4 que a
emissao de agdes somente seria possivel com a sub-precificacdo das mesmas.
Ja empresas com elevados valores nesta variavel sdo geralmente maiores e
conseguem emitir agdes a pregos justos, ndo necessitando recorrer a emissao
de dividas para financiarem seus investimentos. Assim, a relacdo esperada

segundo a POT é negativa (HARRIS e HAVIV, 1991).

Sobre as oportunidades de crescimento, a relacado esperada pela STT
€ negativa, uma vez que niveis elevados de endividamento poderiam
comprometer o crescimento futuro esperado (McCONELL e SERVAES, 1990;
GOMES e LEAL, 1999). Para a POT, empresas com grandes oportunidades de
crescimento tenderiam a manter um nivel de endividamento baixo para nao
prejudicarem sua capacidade de crédito. Este crescimento requer
investimentos que normalmente sédo feitos com contragdo de novas dividas.
Logo, para a POT, as oportunidades de crescimento poderiam ter uma relagao
positiva ou negativa com o nivel de endividamento (TOY et al., 1974; KAYO e

FAMA, 1997; BREALEY e MYERS, 2000).

Sobre o tamanho, a STT define que, quanto maior a empresa, maior a

possibilidade de se endividar, pois menor a probabilidade de faléncia.
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Empresas maiores sdo mais diversificadas, com melhor reputacdo e menores
custos de assimetria de informacgdes. Ha uma relagao, segundo a STT, positiva
entre o tamanho da empresa e seu nivel de endividamento (SCOTT e MARTIN,
1975; FERRI e JONES, 1979; TITMAN e WESSELS, 1988; RAJAN e
ZINGALES, 1995). Ja para a POT, quanto maior a empresa, mais sujeita aos
efeitos de selecdo adversa, devido as suas maiores instalacbes. Contudo, a
assimetria de informagdes € menor para empresas maiores, induzindo-as a

obter maior endividamento (MYERS, 1984; FRANK e GOYAL, 2003).

Quanto ao risco, empresas que apresentam menor volatilidade em seus
resultados deveriam ser menos propensas a dificuldades financeiras, o que
tornaria mais barato o custo do endividamento, e, portanto, as tornaria mais
propensas a contracado de dividas. Para Myers (1984), empresas com maior
risco tenderiam a menores empréstimos devido aos custos de faléncia
inerentes ao negocio. Tanto para a STT quanto para a POT a relagéo esperada
do risco em relagcdo ao endividamento € negativa (DONALDSON, 1961;
MYERS, 1984; FERRI e JONES, 1979). O Quadro 1 resume as relacdes
esperadas entre os atributos tedricos relevantes enunciados e o endividamento

conforme essas duas teorias.
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3. Sistemas de Financiamento

3.1. Introducgao

Modigliani e Miller (1958) mostraram que, em se tratando dos mercados
eficientes, a estrutura de capital da empresa € irrelevante. Entretanto, na visao
de Zonenschain (2002, p.3):

O teorema de Modigliani-Miller sugere uma dicotomia entre as
finangas e a “economia real’. O crescimento da empresa e suas
decisdes de investimento seriam ditados estritamente por variaveis
“reais” como a demanda, a produtividade, o progresso técnico e os
precos relativos dos fatores produtivos. O financiamento, nesse

contexto, constituiia uma variavel “passiva’, que simplesmente

facilitaria a realizagao do investimento - jamais o condicionaria.

A idéia de irrelevancia comegou a ser contestada a partir da premissa de
que a disponibilidade de um padrao de financiamento adequado afeta as
decisdes de investimento da empresa. Consequentemente, o nivel global de
financiamento adequado afeta as decisbes de investimento da empresa.
Estudos posteriores ao modelo MM, de Jensen e Meckling (1976), Ross (1977),
Myers (1984) e Myers e Maijluf (1984), ao incorporarem elementos como a
teoria de agéncia, os custos de faléncia e a assimetria de informacdes

passaram a considerar as imperfeicdes do mercado.

Gurley e Shaw (1967) e Michie (1987) mostram como o desenvolvimento
do mercado de capitais estava fortemente associado com o desenvolvimento

real da histéria do crédito nos Estados Unidos e Reino Unido. Suas primeiras
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pesquisas empiricas estavam focadas no conjunto dos determinantes de
capital, considerando ndao somente fatores especificos a cada empresa, mas
também fatores macroecondmicos que poderiam influenciar as escolhas entre

capital de terceiros e proprios das empresas.

Antje e Jovanovic (1992) e Demirguc-Kunt e Levine (1993) demonstram
como as medidas de atividade nos mercados de capitais estdo positivamente

correlacionadas com medidas de endividamento entre diferentes paises.

Rajan e Zingales (1995) utilizam quatro variaveis independentes para
analisar os determinantes da estrutura de capital entre os paises desenvolvidos
do G7 (Estados Unidos, Alemanha, Canada, Italia, Franga, Japdo e o Reino
Unido), considerando modelos de financiamento. Eles partem do pressuposto
da Static Tradeoff Theory, em que existiria uma estrutura de capital 6tima entre
os custos e beneficios da divida. Obtiveram resultados de que empresas com
maior volume de ativos tangiveis, que possam ser usados como garantia e que
reduzam o custo do endividamento, poderiam endividar-se mais. Também
haveria uma relagao positiva entre tamanho da empresa e grau de
endividamento, pois estas teriam maior acessibilidade aos recursos financeiros.
Além disso, empresas com maiores oportunidades de crescimento teriam um
nivel de endividamento mais baixo, pois elas geram maior percepg¢ao de risco,

forcando-as a trabalhar com maior volume de capital proprio.

Demirgug-Kunt e Maksimovic (1996) exploram empiricamente os efeitos
do desenvolvimento dos mercados financeiros sobre as escolhas de
financiamento das empresas, comparando a relagcdo entre as escolhas de

estrutura de capital da empresa com o desenvolvimento do mercado financeiro
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em cada pais. Assim, a estrutura de capital € influenciada por fatores
macroecondmicos, nivel de desenvolvimento dos mercados financeiros e

fatores especificos a cada empresa.

Frank e Goyal (2003) examinam os determinantes do endividamento
para firmas nos Estados Unidos, e testam 39 possiveis determinantes da
estrutura de capital. Dentre eles, os mais significantes foram o tamanho da
firma, o risco do negdcio, a tangilibidade e o tamanho da firma, bem como as
taxas de juros. Para eles, um aumento nas taxas de juros poderia levar a
emissdo de acgdes, ja que juros maiores levam a empresa a atingir sua
capacidade de endividamento de modo mais rapido. Assim, taxa de juros e

endividamento seriam negativamente relacionados.

3.2. Modelos de Sistema Financeiro

Zysman (1983) associa as escolhas de estrutura de capital das
empresas aos sistemas de financiamento de cada pais, elaborando trés

modelos de sistema financeiro.

O primeiro é baseado no mercado de capitais, ou seja, em equity, uma
vez que o sistema bancario ndo mantém relagcéo de prazo mais longo com as
empresas e nao atua no mercado de capitais, lugar central de alavancagem da
empresa. Através dos empréstimos de curto prazo e dos mercados de capitais,
os bancos e institui¢cdes financeiras administram portfélios se relacionando com
empresas. Visando ao retorno na forma de dividendos, o investidor trabalha
com um horizonte de curto prazo, desenvolvendo o mercado secundario de

capitais, que permite um mecanismo de exit, ou fuga de capitais rapida para
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investimentos de maior retorno (HIRSCHMAN, 1970). E o modelo chamado por
Mayer (1990) de “Anglo-Saxao”, em que a atuagado do governo é bastante
limitada, uma vez que os beneficios e custos do financiamento sdo dados pelo
mercado. Este modelo € baseado em uma estrutura de propriedade diluida,
havendo uma separacao entre propriedade e gestdo, além de uma grande

pressao dos mercados de capitais sobre a administracdo das empresas.

O segundo é baseado em crédito, de contexto favoravel a atuacéo do
governo, que pode intervir através de politicas de concessao de crédito,
beneficios fiscais e favorecer determinado setor ou empresas individuais.
Nesse modelo os credores tendem a reagir procurando a alternativa de voice
(HIRSCHMAN, 1970), ou seja, de aumentar o grau de controle e
monitoramento dos administradores em uma situagao de dificuldade financeira
da empresa. E um modelo comum na Franca e no Jap&o, onde ocorre maior
concentracido da propriedade e uma baixa liquidez do mercado de capitais. Os
bancos desempenham um papel importante no financiamento e no
monitoramento das grandes empresas. No Japao, o banco que possui a maior
participacado acionaria e o maior montante de dividas desenvolve uma relacao
proxima com a alta administracdo da empresa. Geralmente, as relagdes com
os bancos acabam sendo internas aos grandes conglomerados japoneses,
denominados de keiretsu, sendo um grupo econdmico associativo (HITT,

IRELAND e HOSKISSON, 2001; DE PAULA, 2003).

Os keiretsu reuinem grandes empresas que se articulam em torno de um
grande banco comercial — o “banco principal” ou main bank. Essas empresas

normalmente apresentavam um elevado grau de endividamento junto ao setor
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bancario e tinham no “banco principal” ndo sé sua principal fonte de crédito,
mas também o fiador de fato junto ao resto do sistema bancario.
Diferentemente dos paises anglo-saxdnicos, cujo sistema de financiamento de
longo prazo ja era baseado no mercado de capitais, os japoneses, até por
terem crescido muito rapidamente no pods-guerra, se apoiaram no crédito
bancario doméstico. Assim, enquanto uma empresa americana possuia, em
média, um endividamento de longo prazo inferior ao seu patriménio liquido, as
japonesas chegaram a dever mais de trés vezes o seu capital préprio

(TORRES FILHO, 2000).

O terceiro modelo também ¢é baseado em crédito, tendo as instituicdes
financeiras grandes poderes de mercado, podendo fixar pregos e influenciar as
empresas através dos mercados. As finangas cumprem um papel importante e
as instituicdes financeiras operam como aliadas do governo como base para
formagao de barganhas sociais. Este modelo esta presente na Alemanha, onde
a estrutura patrimonial € bem mais concentrada do que nos Estados Unidos e

Reino Unido (LOPEZ-DE-SILANES, 2002).

O modelo alemao é baseado no controle interno e na pressao exercida
pelos bancos sobre os gerentes. Pode-se observar alguma convergéncia na
direcdo do modelo anglo-saxdo, contudo o0s bancos continuam
desempenhando um papel central. Na Alemanha os bancos podem controlar
uma empresa sem possuir qualquer acdo, atuando mais como importantes
credores do que como representantes dos acionistas. Assim, estabelecendo
uma relacdo duradoura entre instituicdes financeiras e empresas, a principal

forma de alavancagem de recursos € via crédito bancario (DE PAULA, 2003).
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Estes modelos seriam resultados da dinamica internacionalizada e das
condigdes econdmicas favoraveis do imediato pds-guerra, como um periodo de
grande prosperidade a nivel mundial. Os Estados Unidos foram capazes de
fornecer recursos de longo prazo para a reestruturacdo dos demais paises,
enquanto poténcia dominante, como detentores de reservas internacionais,
assegurando assim, a dinamizagao das economias avangadas. Desta forma, os
Estados Unidos abrem espaco para suas empresas na Europa, criando
brechas em seu mercado interno para a entrada de produtos alemaes e
japoneses. Segundo Corréa (1996, p.54):

(...) Na Alemanha e no Japéo, por sua vez, o elemento chave para
manter o crescimento eram seus produtos exportadores, que
reagiram a expansao americana via crescimento de suas empresas,
avangando em um movimento de internacionalizagédo, desenvolvendo

estruturas oligopdlicas similares as americanas, mas com bases

tecnoldgicas e financeiras mais avangadas.

Para Corréa (1996), quando se analisa a capacidade de resposta da
estrutura de financiamento de um determinado pais capitalista, ndo se pode
dizer que apenas os bancos detém uma posi¢ao fundamental na determinacgéao
do crescimento econdémico. Torna-se necessario considerar o conjunto da
estrutura financeira, sendo “global’, ao fundir varias formas de riqueza que

ultrapassam os limites nacionais.

Entretanto, que modelo de financiamento seria mais adequado: o
baseado no mercado de capitais ou 0 em crédito? Segundo Zonenschain
(1998), a avaliacao dos prés e contras dos dois modelos ndo chega a ser
conclusiva, principalmente porque o desempenho dos paises que adotam cada

um dos modelos nao € uniforme ao longo do tempo.
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Um exemplo € o caso dos paises do Leste Asiatico, cujo excesso de
alavancagem financeira, seguindo o modelo baseado em crédito resultou em
taxas de crescimento econdmico elevadas por muitos anos, promovendo um
crescimento tecnologico e socioecondmico rapido. Entretanto, o excesso de
crédito também levou a instabilidade financeira, resultando em crise e

questionando o proprio modelo.

A visdo de Zonenschain (1998) sobre crescimento insustentavel destaca
o papel vital dos governos no crescimento econdmico, capazes de impulsionar
setores industriais e manufatureiros através do crédito. Para ele, a experiéncia
asiatica mostra que a intervencédo do governo na alocagao de crédito pode ser
impulsionadora do processo de industrializagdo. A Coréia, por exemplo, atingiu
um crescimento “milagroso” caracterizado por grande intervengao

governamental na alocagao do crédito e promogao das exportagoes.

O governo também age no sentido de impulsionar o mercado acionario.
O argumento de Singh (1993) é que desde os anos 80, nos paises em
desenvolvimento, tem crescido o mercado acionario, relacionado as politicas
governamentais. A crise da divida, as privatizagdes, a procura das empresas
publicas por capitais privados, as tendéncias a desregulamentacédo e a
globalizagdo explicariam o empenho dos governos em promover O

desenvolvimento do mercado acionario.

Levine (1997) destaca a importancia do desenvolvimento do sistema
financeiro para o crescimento econdmico, mostrando que o tamanho do setor
bancario e a liquidez dos mercados de capitais estdo altamente

correlacionados com o crescimento subsequiente do Produto Interno Bruto per
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capita, e que, portanto, impactam no crescimento econémico de um pais.
Segundo ele, Schumpeter (1911) estaria certo. Esse autor foi o primeiro a
relacionar os efeitos do sistema financeiro sobre o crescimento econémico,
como um processo de “destruicdo criativa®, destacando o papel dos
intermediarios financeiros em mobilizar fundos, avaliar e selecionar projetos,
monitorar administradores e facilitar as transacgdes financeiras. Ele introduziu a
visdo de “financiamento inovador’, através da criagdo do crédito e da
poupanca, mostrando que o desenvolvimento financeiro influencia o

crescimento econémico.

De acordo com Zysman (1983), as empresas s6 buscam empréstimos
bancarios de longo prazo quando o seu crescimento excede o capital que elas
podem obter dos lucros retidos mais emissdes, motivo por que sistemas
baseados em crédito tendem a ser relacionados com experiéncias de

crescimento tardio e acelerado e, com muita freqiéncia, com apoio do Estado.

Esse modelo se adapta ao que aconteceu no América Latina, e em
especial no Brasil, e € coerente com a constatacdo de que, do ponto de vista
macroecondmico, o0 modelo baseado em crédito é mais propenso a
interferéncia do Estado, visto que pode utilizar o sistema financeiro com

instrumento de politica econémica e industrial.

3.3. Sistemas de Financiamento na América
Latina e Estados Unidos

Na América Latina, a estrutura de financiamento tem carater incipiente

de seus mercados acionarios em relacdo aos Estados Unidos, caracterizados



61

por uma menor liquidez, sendo seus modelos de financiamento baseados em
crédito. Entretanto, ha uma tentativa dos governos em promover o mercado de
capitais. As taxas de juros altas, a instabilidade financeira, o carater pouco
desenvolvido de suas fontes externas de financiamento, a crise das instituicdes
de crédito do Estado e a tentativa de evitar dividas externas levam estes paises

a buscarem fontes via equity (SINGH, 1993).

No Chile, o terceiro modelo é nitido. A partir da década de 70 seu
sistema financeiro expandiu-se como resultado de uma série de reformas do
governo na regulamentagdo do mercado de trabalho, maior autonomia ao
sistema bancaério, sistemas de seguridade social e privatizagbes (CORBO,

1985).

Segundo Cifuentes et al. (2002), nos anos 80 o Chile passou por uma
segunda onda de reformas, que aumentaram o poder de supervisao e controle
do sistema financeiro através da Superintendéncia dos Bancos e Instituicdes
Financeiras. Estas reformas também modernizaram areas n&o-bancarias do
sistema financeiro, como os fundos de pensao, que foram privatizados. Uma
Superintendéncia de Seguros e Titulos foi criada para regulamentar a agdo dos

dealers nos mercados financeiros.

Desde os anos 80 o mercado de capitais chileno cresceu tendo os
fundos de pensdao como a base desta transformacdo. O sistema bancario
chileno tornou-se um dos mais competitivos da América Latina, acompanhado
da expansado do mercado de capitais doméstico, intermediarios financeiros e
investidores institucionais. Entretanto, o grande controle dos fluxos de capitais,

a excessiva regulacdo do governo, a concentracdo da industria de penséao
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reduziram a liquidez dos mercados de capitais. Além disso, desde 1995 a
continua apreciagédo do peso e taxas de juros externas mais baixas levaram as

corporacoes a preferir o endividamento externo (CIFUENTES ET AL., 2002).

Desde 2000 o governo aprovou duas leis para estimular o
desenvolvimento do mercado de capitais: a Lei de Oferta Publica Inicial e a Lei
de Reforma dos Mercados de Capitais. Estas reformas buscam aumentar a
liquidez do mercado e o acesso aos fundos por empresas médias e pequenas,
bem como aumentar a competicdo nos mercados locais por instrumentos

financeiros (HOLZMANN, 1996).

Na Argentina também nota-se a importancia do sistema bancario e a
influéncia do governo na regulacdo do sistema financeiro. A experiéncia
argentina de liberalizagao financeira nos anos 1990 ilustra os riscos e custos
associados a liberalizagdo acelerada. Apds gerar grave crise bancaria em
1995, tal politica moldou na Argentina um tipico sistema de bancos universais
acompanhando a tendéncia internacional, mas caracterizado por elevado grau
de dolarizagao e pela hegemonia estrangeira. Apesar dos indiscutiveis avangos
da regulamentagdo do governo apds a crise, a desnacionalizagéo do sistema
bancario tem sido a principal causa da estabilidade financeira argentina dos
ultimos anos, explicando sua resisténcia ao contagio das crises asiatica, russa
e brasileira recentes. Por outro lado, a dolarizacdo e a lideranca dos bancos
estrangeiros ampliaram a dependéncia externa e, portanto, os riscos cambiais
e bancarios do pais. Assim, na economia argentina a liberalizagéo reduziu o
potencial de crescimento econdmico, sugerindo a necessidade de revisdo dos

modelos cambial e de financiamento adotados, rumo a menor dependéncia de
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dividas externas e ao desenvolvimento de seu mercado de capitais (FANELLI,

BEBCZUK, PRADELLI, 2002).

No México, desde os anos 80, a privatizacédo, a desregulamentagcdo do
investimento estrangeiro, a abertura dos mercados financeiros e maior
autonomia do ambiente institucional que se desenvolve na economia mexicana
foram medidas positivas implantados pelo governo na tentativa de melhorar a
imagem do pais como um lugar atrativo para investir e reduzir o risco-pais.
Estes fatores internos influenciaram os movimentos de capitais de duas
maneiras: financiaram um rapido processo de redugao da divida publica interna
através do saneamento financeiro do Estado, efetuando privatizacbes e
impulsionaram o mercado de capitais ao atrair investidores externos via equity

(HERNANDEZ, 1999).

O sistema financeiro brasileiro ainda estd baseado nos bancos,
sobretudo nas instituicbes financeiras publicas, apesar do maior tamanho de
seu mercado de capitais em relagdo aos outros paises da América Latina. Esta
estrutura € um legado das politicas de substituicdo de importagao realizadas
nos primeiros anos do pds-guerra e nas incertezas macroecondmicas dos anos
oitenta, como a hiperinflagdo e a mudanga de moedas. Como consequéncia, os
bancos privados adotaram uma posicdo muito conservadora em relagao a
busca de novos mecanismos de intermediacido e aos prazos de vencimento de
suas operacdes. Ao mesmo tempo, os mercados de capitais estavam limitados
as acgdes, aos bdnus de curto prazo e aos titulos emitidos por um pequeno
numero de empresas, a maioria ainda propriedade do governo. A maioria dos

investidores institucionais aplicava em fundos de pensido associados as
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empresas publicas, empresas de seguros e fundos de investimentos que
negociavam exclusivamente valores de curto prazo, em especial titulos

publicos indexados pela inflagdo (BARBOSA, 1995).

No Brasil, em 1995, a crise iminente do setor bancario impulsionou uma
demanda por maior estabilidade do setor. O processo de reestruturagdo do
setor bancario privado trouxe importantes mudangas na estrutura de
propriedade ao incrementar a participagao estrangeira e ao consolidar grandes
conglomerados financeiros. Em 1997 iniciou-se uma profunda reforma no setor
bancario publico, que levou a privatizacdo ou reestruturagdo da maioria dos

bancos e instituicdes financeiras estatais (CARVALHO, 2006).

Em 1998 a crescente divida publica nacional e as altas taxas de juros
impostas levaram as instituicdes privadas aos investimentos em ativos de curto
prazo. Ao mesmo tempo, o acesso reduzido aos mercados internacionais por
parte das empresas brasileiras renovou a busca por mecanismos alternativos
para financiar a atividade econémica, o que fortaleceu o mercado nacional de

titulos (CARVALHO, 20086).

Para Stallings e Studart (2006), a expansédo do setor financeiro € um
grande desafio para o Brasil. Em 2004 o governo definiu regras para simplificar
as contas bancéarias e reduzir as taxas de juros sobre empréstimos,
acarretando em expansao do crédito, embora as taxas de juros continuassem

altas para controlar a inflacéo.

Segundo Carvalho (2006), O Banco Central (BACEN) tem utilizado
basicamente as taxas de juros como unico instrumento de combate a inflagao.

Nao obstante a queda da SELIC, saindo de 25,5% em janeiro de 2003 para
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13,75% em outubro de 2006, o pais permanece praticando as maiores taxas de

juros reais do mundo.

Aumentar a capacidade de financiamento de longo prazo torna-se um
outro desafio, uma vez que o BNDES tem capacidade para expandir seus
empréstimos sobre financiamentos existentes, embora possa encontrar
dificuldades caso a demanda por financiamento aumente. Assim, os bancos
publicos deverdo encontrar formas inovadoras para aumentar sua capacidade
de financiamento, provavelmente mediante o uso de mercados privados e de
capitais. Em relacdo aos Estados Unidos, o Brasil possui relativamente poucas
empresas participando do mercado acionario: 380 empresas listadas na
Bovespa em Janeiro de 2007 (BOVESPA, 2007), contra 2249 s6 na New York
Stock Exchange (NYSE) e 3120 empresas listadas na Nasdaq, nos Estados

Unidos em Maio do mesmo ano.

Os seguintes indicadores demonstram a magnitude da repressao
financeira a que esta submetido o setor privado brasileiro comparado com os

paises desenvolvidos (ROCCA, 2004):

a) o volume total de operagdes de dividas, crédito bancario e titulos no
mercado de capitais (em relagado ao PIB) nos paises desenvolvidos é cerca de
5 a 6 vezes maior que o observado no Brasil; cujo dado para o Brasil é de
apenas 33,5% do PIB, contra 200,4%, 154,6% e 181,5% respectivamente na

Unido Européia, Japao e EUA,;

b) nos EUA o mercado de capitais fornece cerca de % dos recursos de

divida para o setor privado; com o volume de titulos de divida corporativa
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colocado no mercado de capitais equivalente a cerca de 3,2 vezes maior que 0

crédito bancario;

c) na Unido Européia, cujo sistema financeiro tradicionalmente tem sido
dominado pelos bancos, observa-se que os recursos captados na forma de
divida junto aos mercados de capitais dobraram entre 1995 e 2002 (de 45,8%
para 91,2% do PIB), aproximando-se rapidamente do montante de crédito

bancario (109,2%) do PIB;

d) no Japao a importancia relativa do mercado de capitais também
aumentou, ainda que mais lentamente (de 36,7% para 52,2%) ao mesmo
tempo em que se reduziu a parcela dos bancos (de 114,5% para 102,5%), que

fornecem ainda 2/3 do crédito total;

Além disso, a taxa de juros brasileira, tanto de curto quanto de longo
prazo, € bastante alta em termos reais (ASSAF NETO, 2003). Aliada com a
restricdo de crédito, onde os bancos tém como principal op¢do a compra de
titulos do Governo, ha pouca oferta de créditos privados e os recursos de longo

prazo sao provenientes basicamente do BNDES (BARCELQOS, 2002).

Segundo Barcelos (2002), empresas maiores ainda tém a opg¢ao de
recorrerem a mercados internacionais de crédito, langando recibos de depdsito
ou mesmo debéntures no exterior. Mas a incerteza sobre o comportamento
futuro da taxa de cambio inibe aquelas cujo faturamento é feito em moeda

local, devido ao risco de cambio e a auséncia de hedge natural.

A dificuldade para contrair dividas, quer seja devido a fatores

conjunturais ou estruturais inerentes a empresa ou ao mercado, leva as
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empresas a utilizar recursos préprios como fonte principal para a cobertura de
seus déficits financeiros. Considerando-se a analise feita, tais fatos devem ser

favoraveis a prevaléncia da Pecking Order no Brasil.

Espera-se, com os resultados da pesquisa, que a Pecking Order, como
modelo de estrutura de capital também seja uma caracteristica marcante na
América Latina, devido ao carater emergente de seus mercados de capitais.
Assim, as empresas prefeririam recursos proprios a recursos de terceiros e,
quando estes ultimos se tornassem necessarios, recorreriam primeiro ao

endividamento e depois a emissao de acdes.



68

4. Metodologia

4.1. Tipologia da Pesquisa

Do ponto de vista dos objetivos do estudo, Gil (1991) classifica as

pesquisas em:

Exploratéria: tem como objetivo prover ao pesquisador maior
conhecimento sobre o tema, sendo particularmente util quando se tem
uma nogao bastante vaga do estudo a ser desenvolvido. Logo, é
necessario conhecer de maneira mais profunda o assunto para depois
estabelecer melhor o problema de pesquisa, seja atraveés da elaboragao
de questdes, seja através do desenvolvimento ou criagdo de hipdteses

explicativas para os fatos e fendbmenos a serem explorados.

Descritiva: as pesquisas descritivas sdo caracterizadas por possuirem
objetivos bem definidos, procedimentos formais e por serem bem
estruturadas e dirigidas para a solugao de problemas ou avaliagado de
alternativas de cursos de acdo. Tal tipo de pesquisa se sobrepbe aos
demais, pois 0 pesquisador precisa saber o que deseja medir, quando e

onde o fara, como e por que devera fazé-lo.

Explicativa: este tipo de pesquisa € utilizado quando ha a necessidade
de se estabelecer a relacdo de causa e efeito entre as variaveis de
decisdo (sobre as quais se tem controle) e as variaveis resultantes, ou

de resultado (sobre as quais nao se tem controle).
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Assim, segundo Gil (1991), a pesquisa a ser desenvolvida na presente
dissertagdo €& descritiva, pois o0s objetivos estdo bem definidos, os
procedimentos a serem utilizados sao formais e estruturados de forma a buscar

a solugao do problema inicialmente formulado.

Justifica-se ainda a utilizacdo da metodologia descritiva, pois de acordo
com Sellitz et al. (1975), nesse tipo de pesquisa “ao coligir provas para o
estudo, ndo ha tanta necessidade de flexibilidade, mas de uma clara
formulagao de que ou quem deve ser mensurado, bem como de técnicas para
medidas validas e precisas”. No presente estudo ha uma clara formulacdo do

que vai ser mensurado, bem como das técnicas que serao utilizadas.

Segundo Silva e Menezes (2001), do ponto de vista da abordagem do
problema, as pesquisas podem ser classificadas em quantitativa e qualitativa. A
pesquisa desenvolvida é quantitativa com o emprego de dois procedimentos
estatisticos: o primeiro incorpora trés analises de regressao referentes as trés
variaveis de endividamento estimadas, o segundo reduz as proxies de
endividamento a um componente principal para uso como variavel dependente

no modelo geral.

4.2. Amostragem e Coleta de Dados

Para o trabalho foram utilizados dados de empresas de capital aberto,
ndo-financeiras, retirados do Economatica®, considerando-se inicialmente
1844 empresas, da Argentina, Chile, México, Brasil e Estados Unidos, incluindo

também Colémbia e Venezuela. Todavia, a medida que foram construidas as



70

proxies para cada variavel, por falta de informacdes, o numero de empresas foi

reduzido a 769.

As variaveis foram construidas por ano, levando-se em consideragao
sua posicao no final do ano. Especificamente em relacao a variavel risco houve
a necessidade de dados trimestrais em sua construgcao para efeitos de calculo
do desvio-padrao do lucro operacional. Depois de construidas as variaveis para
no minimo seis, dos dez anos estudados, retirou-se a média dos valores de
forma a obter dados cross-section no periodo 1996-2005. Todas as
informacdes foram extraidas dos Balancos Patrimoniais, Demonstracbes do
Resultado e Demonstragao de Origem e Aplicagdo dos Recursos apresentados
pelas empresas no encerramento do exercicio através do Economatica®. Os
valores foram considerados em dolar para efeito de homogeneidade de

moedas entre os diferentes paises.

Depois de construidas as variaveis e retiradas as médias do periodo,
procedeu-se a analise de outliers na amostra. Padronizou-se a amostra pelos
z-escores e excluiram-se aquelas empresas, que em cada variavel, possuiam

valores superiores a 3 e inferiores a -3.

A amostra final, selecionada de acordo com a disponibilidade de
informacdes no banco de dados utilizado, contou com 34 empresas de capital
aberto localizadas na Argentina, 147 empresas brasileiras, 86 no Chile, 56 no
México e 417 nos Estados Unidos, totalizando 740 empresas. As empresas da

Colébmbia e Venezuela foram excluidas da amostra final por falta de dados.
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Quanto a participagdo de cada empresa nos diferentes setores da
economia, foram excluidas as que pertenciam aos setores Financas e Outros,

no banco de dados, por serem de carater financeiro.

4.3. Definicao das Variaveis

Como proxies para cada um dos determinantes da estrutura de capital e
para as variaveis de endividamento foi feita uma comparagdo de atributos
tedricos e proxies mais utilizadas na literatura. Foram consideradas ao todo

trés variaveis de endividamento, e uma de cada um dos atributos estudados.

Para as variaveis de endividamento, Soares e Procianoy (2000), Booth
et. al. (2001) Procianoy e Schnorrenberger (2004), Gaud et. al. (2005), Kirch
(2005), Soares e Kloeckner (2005), utilizaram medidas que envolviam o
Exigivel a Longo Prazo (ELP), o Passivo Circulante (PC) e o Patriménio Liquido
(PL). Kirch (2005) e Gaud et. al. (2005) utilizaram também valores de mercado

para calcular o valor da divida.

A primeira proxy de endividamento considerada se relaciona com o
Endividamento Total. Esse indice foi retirado do Balango Patrimonial de cada

empresa e apresenta-se na equagao 1.

ELRt + PCit

ENDI = [1]

it

Onde ELP, representa exigivel a longo prazo da empresa i no final do
ano t, PC, = passivo circulante da empresa i no final do ano t e PL, representa

patriménio liquido.da empresa / no final do ano t.
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Outra proxy de endividamento total também foi extraida. O indice de
endividamento de curto prazo retirado do Balango Patrimonial de cada empresa

apresenta-se na equagao 2.

END2, =— 1 Cu__ 2]
ELP, + PL,
Conforme recomendacéao de Kirch (2005) e Gaud et. al. (2005) também
procedeu-se a construgcao de um indice de endividamento que envolve valores
de mercado, de acordo com a equagéao 3.

END3 - ELP TPC,
" ELP,+ PC, + VM,

[3]

Onde VM, representa o valor de mercado da empresa i no final do ano i,

obtido pela multiplicacdo do preco de cada acao no final do ano t com o

numero de agdes em circulagao no final do ano t.

Em relagado a proxy de tamanho da empresa, Soares e Procianoy (2000),
Procianoy e Schnorrenberger (2004), e Kirch (2005) utilizaram o logaritmo
natural da Receita Operacional Liquida. Entretanto, por maior volume de
informagdes disponiveis, preferiu-se a variavel proxy construida a partir do
logaritmo natural do Ativo Total, conforme Terra (2002), Jorgensen e Terra
(2003) e Soares e Kloeckner (2005). A equagao 4 expressa o tamanho da

empresa i medido pelo logaritmo natural do ativo total da empresa no ano t.

TAM, = In(AT,) [4]

Onde AT, € o ativo total da empresa i/ no final do ano t.
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Para o calculo da lucratividade, foi escolhida a medida de EBITDA
(Earning before interest, taxes, depreciation and amortization) em relagdo ao
ativo total, uma vez que essa proxy foi utilizada por grande maioria dos autores
pesquisados: Ozkan (2001), Booth et. al. (2001), Terra (2002), Jorgensen e
Terra (2003), Soares e Kloeckner (2005), Kirch (2005) e Gaud et. al. (2005). A

equacgao 5 expressa a proxy da lucratividade da empresa j no final do ano t.

EBITDA,,

LUCRAT, = [5]

it

Onde EBITDA_ representa o Lucro Operacional (EBIT) + Depreciagéo e

Amortizagao + Outras Receitas e Despesas Operacionais da empresa i no ano

t, conforme calculo do sistema Economatica®.

Como medida de lucratividade (chamada de LUCRAT), foi utilizado o
lucro operacional proprio, definido como lucro antes dos resultados financeiros
e do imposto de renda. Para Daher (2004), esta opgdo iguala as empresas

alavancadas as nao alavancadas na estrutura de capital.

Como proxy da oportunidade de crescimento da empresa foi
considerada a variavel expressa na equagao 6, conforme Kirch (2005) e Gaud

et. al. (2005).

OPCRESC, =ATu ~ ZL; + VM, [6]

it

Para tangibilidade, foi considerada a raz&o entre o Imobilizado e o Ativo

Total, também utilizado por Booth et. al. (2001), Jorgensen e Terra (2003),
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Kirch (2005), Soares e Kloeckner (2005). A equacao 7 apresenta essa proxy

(tangibilidade dos ativos da empresa i no final do ano t)

TANG, - MOB,

[7]

it

Onde IMOB, = ativo imobilizado da empresa i no final do ano t.

Para a variavel risco do negocio considerou-se o desvio-padrao do Lucro
Operacional em relagdo ao Ativo Total, medida também utilizada por Soares e
Kloeckner (2005), Jorgensen e Terra (2003) e Perobelli e Fama (2002). O
desvio-padrao foi calculado pela variagao trimestral do Lucro Operacional no
ano calendario. A proxy em questdo do risco da empresa i no ano t, foi obtida

por meio dos Demonstrativos de Resultados trimestrais, conforme equacao 8.

> (LOP,-LOP)’

t=1

RISCO, = AI; 8]

t

Onde LOP representa o lucro operacional (EBIT) no trimestre f{,

conforme calculo do sistema Economatica®,; LoP = lucro operacional trimestral

meédio e AT representa o ativo total médio no ano t.

Além do mais, na constru¢do dos modelos foram consideradas variaveis
dummy de SETOR e PAIS com o intuito de controlar os ativos especificos e os
modelos de financiamento que afetam a estrutura de capital das empresas
(JORGE e ARMADA, 1999; BOOTH et al, 2001; PROCIANOY e
SCHNORRENBERGER, 2004 e KIRCH, 2005). Foram construidas 17 variaveis

dummy que indicam a participagdo da empresa em um dos 18 setores da
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economia. Das 20 classificacbes do banco de dados Economatica® apenas

nao entraram os setores Finangas e Outros.

As quatro variaveis dummy PAIS expressam o impacto do sistema

financeiro na estrutura de capital dos cinco paises estudados. A identificagao

dos paises foi feita através da negociagao das acdes da empresa nas bolsas

de valores nacionais € nao por meio da origem do capital. Quando todas as

variaveis dummy sao zero a equagao do modelo expressara os valores das

empresas norte-americanas.

O Quadro 2 resume as variaveis consideradas na pesquisa, bem como

seu uso conceitual por diferentes autores.

Variavel Descrigcao Conceitual
indice de endividamento total retirado do Balango _
Patrimonial de cada empresa: S Procianoy e
ELP + PC chnorrenberger
= END] =——— (2004), Soares e
= PL, Kloeckner
© END1 - | (2005), Kirch
onde ELP representa exigivel a longo prazo da empresa i
% « feP 9 goPp P (2005), Soares e
T no final do ano f, PC_ = passivo circulante da empresa i Procianoy
©
2 no final do ano t e PL_ representa patrimoénio liquido.da (20%?)’(213000()1t;1 et
..g empresa i no final do ano .
w indice de endividamento de curto prazo retirado do Procianoy e
[} . .
L) Balango Patrimonial de cada empresa: Schnorrenberger
(%)
Q PC (2004), Soares e
% END2 END2 =——— Procianoy
T ELP +PL, (2000)
2
a indice de endividamento total a valor de mercado:
@ ELP +PC,
4 END3 = i i
S ELP + PC, + VM, Kirch (2005),
§ END3 onde VM, representa o valor de mercado da empresa / no Ga(l;c(i)gé.)a/.
final do ano i. O valor de mercado é obtido pela
multiplicagao do preg¢o de cada agao no final do ano t com
0 numero de ag¢des em circulagio no final do ano t.




76

Tamanho da empresa i expresso pelo logaritmo natural do zoaris e
ativo total da empresa em um ano t. oeckner
(2005), Terra
TAM TAM, = In(AT,) (2003)
onde AT, é o ativo total da empresa i no final do ano t Jorgensen e
Terra (2003)
Soeares e
Proxy da lucratividade da empresa i no final do ano ¢ Kloeckner
EBITDA (2005), Kirch
LUCRAT, =—— (2005), Terra
AT (2003), Booth et.
LUCRAT onde EBITDA representa o Lucro Operacional (EBIT) + Jg% (ezfsogg’e
Depreciagdo e Amortizagdo + Outras Receitas e| Terra (2003)
Despesas Operacionis da empresa i no ano t, conforme| Gaud et. al.
calculo do sistema Economatica® (2005), Ozkan
(2001)
Proxy da oportunidade de crescimento da empresa i no
final do ano t: Kirch (2005),
OPCRESC AT —PL + VM. Gaud et. al.
OPCRESC, =— - . (2005)
AT,
§ Proxy da tangibilidade dos ativos da empresa i no final do Kirch (2005),
S ano ¢ Soares e
) IMOB, Kloeckner
c _ it
S | TANG TANG, =— (2005), Booth et.
3 " al. (2001),
£ onde IMOB, ativo imobilizado da empresa i no final do Jorgensen e
.g ano t Terra (2003)
:§ Proxy do risco da empresa i no ano t obtido por meio dos
S Demonstrativos de Resultados trimestrais
> (LOP-LOPY’
- Soares e
N Kloeckner
RISCO RISCO, = — (2005),
AT Jorgensen e
onde LOP representa o lucro operacional (EBIT) no| Terra (2003)
trimestre t, conforme calculo do sistema Economatica®;
LOP = lucro operacional trimestral médio e AT
representa o ativo total médio no ano t.
17 variaveis dummy que indicam a participacdo da Procianoy e
4 Schnorrenberger
empresa em um dos 18 setores da economia. Das 20
SETOR A o (2004), Jorge e
classificagbes do banco de dados Eonomatica® apenas
nao entraram os setores Finangas e Outros Armada (1999),
) Kirch (2005)
Variavel dummy que expressa o impacto do sistema
financeiro na estrutura de capital. Se a empresa é| Terra (2003),
negociada nas bolsas da América Latina a variavel Booth et. al.
PAIS assume o valor 0 e caso a empresa reside nos Estados (2001),
Unidos assume o valor 1. O sistema financeiro dos| Jorgensene
Estados Unidos é comprovadamente baseado em equity e | Terra (2003)
o dos paises da América Latina baseado em debt.

Quadro 2 — Resumo das variaveis da pesquisa

Fonte: elaboragao propria
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4.4. Primeira Analise e Procedimentos
Estatisticos

Depois de obtidas as variaveis da pesquisa para cada empresa /i no ano
t procedeu-se as médias do periodo para serem usadas nos modelos. Como
existem trés proxies de endividamento foram construidos trés modelos. Desse
modo, os modelos finais a serem estimados para analise dos atributos

influenciadores da estrutura de capital resumem-se nas equacdes 9 a 11.

ENDI, = a + B, RISCO, + B, LUCRAT ; + 3,TAM , + 3, OPCRESC, + B;TANG,
22
+ Y B,SETOR, + B, PAIS, +e,
i=6
[9]

END2, = o+ B, RISCO, + 3, LUCRAT ; + 3,TAM , + 3, OPCRESC, + S,TANG,
22
+ Z B,SETOR, + B,, PAIS, +e,
i=6
[10]

END3, = a+ ,RISCO, + 8, LUCRAT ; + B,TAM , + 3, OPCRESC, + B, TANG,
22
+ Z B,SETOR, + B,, PAIS, +e,
i=6
[11]

Os trés modelos foram estimados por Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) com erros consistentes a heterocedasticidade conforme White (1980).
Os sinais esperados de cada coeficiente S, s&o discutidos na revisédo da

literatura e resumidos no Quadro 1. Na analise fez-se uso simultaneamente dos

softwares Eviews 5.0 e SPSS 13.0.
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4.5. Segunda Analise e Procedimentos
Estatisticos

Visando a controlar ainda mais os resultados, depois de estimar o
primeiro modelo a partir da analise de trés regressdes com as trés proxies de
endividamento, procedeu-se a um segundo modelo econométrico. Como
existem trés proxies de endividamento, optou-se por uma Analise Fatorial para
reduzi-las em uma unica variavel (fator) de endividamento, e posteriormente
ser utilizada como variavel dependente nos modelos principais. Dessa forma, o
modelo fatorial para extragao do fator endividamento pode ser expresso como
uma combinacdo linear das variaveis proxies de endividamento, como na

equacao 12.

FATOR, = w, END1, + w, END2; +w, END3; +e,
[12]

Onde, FATOR, representa a estimativa do unico fator endividamento que

explica a maior parte da variancia total; wq, w2 e w3 0s pesos ou coeficiente do
escore fatorial; e; 0 erro residual. Os tragos em cima das proxies END1, END2
e END3 mostram que foram tomadas as médias do periodo: na extracdo do

fator as proxies de endividamento foram padronizadas pelos z-escores.

Desse modo, o modelo final a ser estimado para analise dos atributos

influenciadores da estrutura de capital resume-se como na equacgao 13.
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FATOR, = a + B, RISCO, + B, LUCRAT ; + 3,TAM , + 3, OPCRESC, + B, TANG,
22 26
+ > B,SETOR, + Y jB,PAIS, +e,
i=6 j=23
[13]
O modelo final foi estimado por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)

com erros consistentes a heterocedasticidade conforme White (1980). O sinal

esperado de cada coeficiente S, na equacdo 13 apresenta-se no Quadro 1.

Nesta segunda analise também fez-se uso simultaneamente dos softwares

Eviews 5.0 e SPSS 13.0.

5. Resultados da pesquisa

5.1. Resultados da Primeira Analise

As Tabelas 1, 2, 3 e 4 evidenciam estatisticas descritivas das variaveis
em analise. As tabelas dessa se¢cdo mostram as médias e desvios-padrao das
variaveis por paises, e as do apéndice acrescentam as estatisticas de

mediana, maximo e minimo, para a América Latina e os EUA.

A diferenga da Tabela 1 para a Tabela 2 e da Tabela 3 para a 4, é que
nas ultimas sao apresentadas as estatisticas sem outliers. Procedeu-se, depois
de retiradas as médias das variaveis no periodo, a padronizacao pelo z-escore,
e foram encontradas 29 empresas discrepantes (acima de 3 e abaixo de -3 z-

escore) que estavam afetando consideravelmente a amostra.
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Como exemplo cita-se o0 caso da Argentina em que uma unica empresa
retirada baixou a média da variavel END1 de 2,22 para 1,3 e o desvio-padrao

de 5,86 para 2,20 (Tabela 1 e 2).

As variaveis mais afetadas com as informagdes discrepantes foram
END1 e OPCRESC. A Argentina e o Brasil foram os paises mais afetados pela
END1 e o México pela OPCRESC. Nos EUA houve o0 maior numero de
empresas outliers (17). Devido a significativa influéncia dos outliers, séo
analisadas descritivamente as variaveis de endividamento apenas das Tabelas

2ed.



Tabela 1 — Média e Desvio-padrao das Variaveis do Estudo por Paises (c/ outliers)

PAIS (N)
Argentina

(35) Brasil (154) Chile (87) México (59) EUA (434) Total (769)

. . Desvio .

Desvio Desvio- Desvio Desvio- i Desvio

Média - Média ~_ Média - Média ~_ Média ~. Média -

~ Padrao ~ Padrao Padra ~
Padrao Padrao o Padrao

END1 2,22 5,86 | 3,85 11,69 0,88 0,78 | 1,20 1,19 1,84 6,12 | 2,10 7,14
END2 0,43 0,50 | 0,52 1,74 0,28 0,33 | 0,43 0,70 0,45 0,68 | 0,44 0,96
END3 0,51 0,18 | 0,63 0,20 0,38 0,17 | 0,49 0,19 0,33 0,18 | 0,42 0,22

RISCO 0,03 0,02 | 0,038 0,02 0,03 0,03 | 0,03 0,01 0,04 0,03 | 0,04 0,03
LUCRAT 0,11 0,07 | 0,11 0,07 0,10 0,11} 012 006 | 011 0,42 | 0,11 0,10

TAM 12,64 1,70 | 1297 1,73 |1222 1,64 | 13,38 1,62 | 15,03 1,42 {14,06 1,90
OPCRESC | 1,02 0,27 | 1,09 0,85 2,26 9,46 | 35,71 26551 | 2,26 1,54 | 454 73,60
TANG 0,53 0,25 | 0,42 0,20 053 018 | 048 0,19 | 0,34 0,23 | 0,40 0,23

Tabela 2 — Média e Desvio-padrao das Variaveis do Estudo por Paises (s/ outliers)

PAIS (N)
Argentina (34) Brasil (147) Chile (86) México (56) EUA (417) Total (740)
ecia S5V i OEEMS Media SOV cia OESVS, i DS o D550
END1 1,30 2,20 | 1,88 2,67 | 0,91 0,72 1,20 1,01 1,48 1,72 | 1,46 1,87
END2 0,44 051 | 049 0,43 | 0,31 0,23 | 0,43 0,38 | 0,41 0,31 {042 0,35
END3 0,50 0,17 | 062 0,19 | 0,38 0,18 | 049 0,18 | 0,33 0,18 | 0,41 0,21
RISCO 0,03 0,02 | 0,03 0,02 | 0,03 0,01 0,03 0,01 0,04 0,02 |0,04 0,02
LUCRAT |0,11 0,07 | 0,11 0,07 | 0,11 0,06 | 0,12 0,06 | 0,13 0,07 |0,12 0,07
TAM 12,69 169 (13,01 1,73 | 1225 1,63 | 13,39 1,54 | 15,07 1,33 (14,10 1,87
OPCRESC| 1,02 0,28 | 1,09 0,86 | 1,24 043 1,13 036 | 217 1,34 |1,72 1,21

TANG 053 026 | 042 020|053 018 | 048 020 | 035 0,23 {041 0,23




Tabela 3 — Estatisticas Descritivas das Variaveis do Estudo — EUA e América Latina (c/ outliers)

América Latina (335) EUA (434) Total (769)
Média Mediana Desvio-Padrao Maximo Minimo Média Mediana Desvio-Padrao Maximo Minimo Média Mediana Desvio-Padrao Maximo Minimo
END1 2,44 1,03 8,27 97,28 -447 | 1,84 1,19 6,12 116,72 -6,68 | 2,10 1,11 7,14 116,72 -6,68
END2 0,43 0,36 1,24 17,36 -11,30| 0,45 0,35 0,68 11,36 0,01 | 044 0,35 0,96 17,36 -11,30
END3 0,53 0,51 0,21 1,00 0,03 |0,33 0,30 0,18 0,90 0,02 [042 0,40 0,22 1,00 0,02
RISCO 0,03 0,03 0,02 0,27 0,00 | 0,04 0,03 0,03 0,31 0,00 | 0,04 0,03 0,03 0,31 0,00
LUCRAT | 0,11 0,11 0,08 0,32 -0,75 | 0,11 0,12 0,12 0,41 -0,80 | 0,11 0,12 0,10 041 -0,80
TAM 12,81 12,82 1,71 17,79 9,05 |15,03 14,92 1,42 19,96 11,02 [14,06 14,23 1,90 19,96 9,05
OPCRESC| 748 1,01 111,52 2.040,54 0,15 | 226 1,71 1,54 11,52 0,99 | 4,54 1,35 73,60 2.040,54 0,15
TANG 0,47 0,49 0,21 0,92 0,00 |1 0,34 0,29 0,23 0,91 0,00 | 0,40 0,39 0,23 0,92 0,00
Tabela 4 — Estatisticas Descritivas das Variaveis do Estudo — EUA e América Latina (s/ outliers)
América Latina (323) EUA (417) Total (740)
Média Mediana Desvio-Padrao Maximo Minimo Média Mediana Desvio-Padrdo Maximo Minimo Média Mediana Desvio-Padrdao Maximo Minimo
ENDI 1,44 1,01 2,05 21,49 -447 1148 1,19 1,72 16,54 -6,68 | 1,46 1,10 1,87 21,49 -6,68
END2 0,43 0,35 0,39 242  -1,39 10,41 0,35 0,31 2,84 0,01 |042 0,35 0,35 2,84  -1,39
END3 0,52 0,51 0,21 1,00 0,03 {033 0,31 0,18 0,90 0,02 [041 0,40 0,21 1,00 0,02
RISCO 0,03 0,03 0,02 0,08 0,00 | 0,04 0,03 0,02 0,11 0,00 | 0,04 0,03 0,02 0,11 0,00
LUCRAT | 0,11 0,11 0,06 0,32 -0,09 | 0,13 0,12 0,07 0,34 -0,18 | 0,12 0,12 0,07 0,34 -0,18
TAM 12,84 12,84 1,71 17,79 9,05 |15,07 14,95 1,33 18,76 12,04 [14,10 14,31 1,87 18,76 9,05
OPCRESC| 1,13 1,01 0,65 7,85 0,15 | 2,17 1,70 1,34 9,65 099 |1,72 1,35 1,21 9,65 0,15
TANG 047 0,50 0,21 092 0,00 035 0,29 0,23 0,91 0,00 | 0,41 0,39 0,23 0,92 0,00
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As médias das variaveis de endividamento da Tabela 2 evidenciam, de
uma forma geral, que na América Latina o Brasil € o pais com maior indice de
endividamento, seguido por Argentina e México. No continente latino-
americano o Chile é o pais com menor indice de endividamento, sendo que em
relagdo a variavel END3 torna-se comparavel aos EUA. Apenas em relagao a
variavel END1, os EUA apresentam alta participagcao de terceiros. Em relacao a
essa variavel os EUA ficam abaixo somente do Brasil. Quando se considera a
variavel END3 os EUA apresentam o menor indice de endividamento, seguido
por Chile, México/Argentina e Brasil. A explicagdo mais contundente dos
menores valores da variavel END3 para o Chile e EUA s&o os altos valores de
mercado das empresas no periodo em analise, principalmente devido ao

melhor desempenho econdmico desses paises.

Os EUA apresentam maior tamanho de suas empresas em média,
como também maior média de lucratividade, seguidos pelo México.
Argentina, Brasil e Chile, que apresentaram médias praticamente iguais as
da variavel LUCRAT. O Chile é o pais cuja média de tamanho das

empresas € menor, seguido pela Argentina, Brasil e, por ultimo, o México.

Quando se considera a varidvel OPCRESC, a Argentina possui
menor média, seguida pelo Brasil, México e Chile. As empresas dos EUA
apresentaram as maiores oportunidades de crescimento, segundo a proxy

considerada.

Em relagdo a variavel RISCO notam-se poucas diferengas nas

Tabelas 1 e 2. Todavia, quando se olha mais detalhadamente para essa
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variavel nota-se que, as empresas dos EUA tiveram o maior risco no

periodo, seguidos pelo Brasil, Argentina, México e Chile.

Quanto a variavel TANG, os EUA possuem o menor indice, indicando
que sua estrutura de ativos € mais intangivel, fenbmeno que pode ser
explicado em fungdo de estas empresas buscarem maior diferenciagao e
singularidade de seus ativos devido a competicdo intensificada entre
empresas e ao desenvolvimento da tecnologia da informacéo. O Brasil € o
segundo pais com menor indice de tangibilidade, seguido pelo México.
Argentina e Chile sdo os paises com a maior estrutura de ativos tangiveis,

indicando menor desenvolvimento de seu capital intelectual.

Comparando-se apenas a América Latina e EUA (Tabela 4), nota-se que
em relagao as variaveis de endividamento: a) a média e a mediana da variavel
END1 dos EUA séo ligeiramente maiores que as da América Latina, entretanto
os EUA possuem desvio-padrdao e amplitude menores; b) as médias da variavel
END2 e END3 da América Latina sdo maiores do que dos EUA. Sobre as
outras variaveis, em relacdo as médias e medianas, identifica-se que as
empresas norte-americanas possuem maior risco, lucratividade, tamanho,

oportunidades de crescimento e menor tangibilidade.

A Tabela 5 apresenta os modelos estimados a partir das equagdes 9, 10
e 11. Inicialmente foram consideradas todas as 769 empresas, entretanto
depois de analisar os residuos padronizados numa primeira estimacao notou-
se que havia algumas empresas discrepantes. Desse modo, o primeiro modelo
(MOD1) foi estimado como 743 empresas, o segundo modelo (MOD2), com

748 e o terceiro modelo (MOD3), com 765 empresas. Analisando as
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estatisticas de equagao global, conclui-se pelo bom ajuste dos modelos:
estatistica F de significancia conjunta de todos os coeficientes mostrou-se
significativa (1%) e o R? Ajustado, valores de 55,5%, 20,6% e 51,2%
respectivamente para o MOD1, MOD2 e MOD3, dado ser uma amostra cross-

sectjon.

Apesar de o teste Kolmogorov-Smirnov rejeitar a hipotese de
normalidade dos residuos nos MOD1 e MOD2, o tamanho da amostra é
assintoticamente grande para se empresar no teorema do limite central.
Observa-se ainda que apenas nos MOD2 e MOD3 as equacgdes foram
estimadas com uma constante, pois no MOD1 a constante ndo se mostrou

significativa.

Como era de se esperar, as variaveis dummy de controle SETOR
mostraram-se significativas. Por simplificacdo, na Tabela 5 apresenta-se
apenas o somatdrio dos coeficientes. O Teste Wald da hipdétese, em cujo
conjunto as variaveis dummy SETOR sdo iguais a zero, mostrou-se
significativo ao nivel de 1% em todos os modelos. Além das variaveis dummy
SETOR, sédo notadas, em todos os modelos as significAncias das variaveis
RISCO e TAM. Sobre a primeira variavel, a relagdo negativa encontrada com
as variaveis de endividamento corrobora as hipéteses tanto da STT quanto da
POT. Segundo essas teorias, empresas que apresentam menor volatilidade em
seus resultados devem ser menos propensas a dificuldades financeiras, o que
torna mais barato o custo do endividamento, e, portanto, mais propensas a
contracdo de dividas. Empresas com maior risco tendem a menores

empréstimos devido aos custos de faléncia inerentes ao negécio. Esse achado
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também é corroborado por Bradley, Jarrel e Kim (1984), Titman e Wessels

(1988) e Thies e Klock, (1992).

Em todos os modelos, a variavel TAM apresentou-se significativa e com
relagdo positiva com o nivel de endividamento. Esse achado corrobora a
hipotese da STT de que, quanto maior a empresa, maior a possibilidade de se
endividar, pois menor a probabilidade de faléncia. Segundo a STT, empresas
maiores sao mais diversificadas, com melhor reputacdo e menores custos de
assimetria de informagdes, portanto, ha uma relagao positiva entre o tamanho

da empresa e seu nivel de endividamento.

Entretanto, essa é a unica variavel que deve ser analisada com cautela
no MOD1, uma vez que possui colinearidade alta com as demais: o fator
inflacdo da variancia (VIF) supera o valor limite de 10. A anadlise dos
coeficientes padronizados (DFBeta) dessa variavel evidencia um outro achado
interessante, também corroborado por Perobelli e Fama (2003): empresas
maiores privilegiam o endividamento de longo prazo, empresas menores
utilizam mais o endividamento de curto prazo, provavelmente por ndo obterem

taxas atrativas no primeiro mercado.

A proxy do atributo tangibilidade do ativo (TANG) foi significativa, a nivel
de 1%, quando se relaciona com a variavel de endividamento de curto prazo
(END2). Entretanto, quando a TANG se relaciona com as variaveis de
endividamento de longo prazo (END1 e END3), ndo se mostra significativa,
apenas significativa a nivel de 10% no MOD1. Os resultados indicam que a
tangibilidade dos ativos parece nao afetar o nivel de endividamento de longo

prazo. Logo, a possibilidade de os ativos serem utilizados como garantia para
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empréstimos ou o fato de empresas com poucos ativos fixos ter maiores
problemas de assimetria de informagdes parece afetar apenas o nivel de
endividamento de curto prazo das empresas latino-americanas e norte-

americanas.

Tabela 5 — Modelos Considerando cada Variavel de Endividamento do
Estudo

Modelo Variavel Coeficiente DFBeta Erro-Padrao t-Estatistico
Dependente Independente

PAIS -0,214%**  .0,085 0,128 -1,887

MOD1 RISCO -7,518*  -0,185 1,860 -4,006

LUCRAT -0,755  -0,061 0,614 -1,203

N=743 END1 TAM 0,178%* 1,340 0,024 7,465

Adj. R’ = 0,555 OPCRESC 0,000  -0,006 0,000 -0,963

F=4]123% TANG -0,526%**  -0,128 0,325 -1,729

K-S =4,354* SETOR -9,173* — — 48,638%

(constante) 0,352* — 0,107 3,270

MOD2 PAIS -0,172*  -0,314 0,026 -6,386

RISCO -0,332  -0,032 0,400 -0,829

N =748 LUCRAT 0,035 0,013 0,098 0,360

Adj. R’ = 0,206 END2 TAM 0,035%* 0,244 0,006 5,228

F=942% OPCRESC 0,000%* 0,015 0,000 2,949

K-S=2616* TANG -0,320*  -0,270 0,064 -4,927

SETOR -4,001* — — 124,061

(constante) 0,617* — 0,067 9,081

MOD3 PAIS -0,179*  -0,404 0,016 -10,819

RISCO -2,815*%  -0,352 0,280 -10,039

N =765 LUCRAT -0,640*  -0,299 0,060 -10,530

Adj. R = 0,512 END3 TAM 0,013* 0,113 0,004 3,042

F=3581% OPCRESC -0,000*  -0,045 0,000 -10,968

K-§=0,908 TANG 0,065 0,067 0,041 1,541

SETOR -2,440* — — 167,843%

Significancia: * 1%; **2%; ***10%.

# Teste Wald da hipétese que as variaveis dummy SETOR sdo no conjunto igual a
zero. Baseado na estatistica Qui-quadrado. O coeficiente apresentado na tabela
evidencia a soma das estimativas de cada variavel dummy.

Nota: Em todos os modelos foram estimados erros-padroes consistentes a
heterocedasticidade conforme White (1980). A coluna DFBeta apresenta os
coeficientes padronizados das variaveis independentes. No modelo 1 (MOD1) a
constante foi eliminada devida sua insignificancia. N representa o tamanho da amostra
depois de ajustada pelos outliers, Adj. R? representa o coeficiente de determinacao
ajustado dos modelos, e a estatistica F testa a significancia conjunta do modelo. K-S
representa o teste Kolmogorov-Sminorv de normalidade dos residuos (a hipétese nula
€ de que os residuos provenham de uma populagdo normal).
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A despeito dessa evidéncia empirica, ressalta-se uma importante
observacado: a variavel TANG pode estar sofrendo colinearidade com as
variaveis dummy SETOR, uma vez que as mesmas buscam captar efeitos
semelhantes. Logo, pode-se dizer que ndo ha evidéncia suficiente para rejeitar
que a tangibilidade dos ativos também nao afeta o nivel de endividamento de
longo prazo, uma vez que a variavel dummy SETOR pretende captar varias
caracteristicas estruturais da empresa, tais como barreiras a entrada de novos
concorrentes, condicbes de mercado e composicdo dos ativos, inclusive

tangibilidade (JORGE e ARMADA, 1999).

Em relacdo a variavel LUCRAT, os resultados foram significativos
apenas quando se considera o nivel de endividamento a valores de mercado
(END3). Esse achado corrobora as hipéteses da POT: maiores lucros levam a
diminuicdo do endividamento, ja que esses lucros, caso nédo sejam distribuidos,
se tornam a melhor fonte de geracédo de recursos. Booth et. al. (2001)
ressaltam, que a importancia da lucratividade esta relacionada com problemas
de agéncia e assimetria informacional dos paises em desenvolvimento, bem
como o fato de seus mercados de capitais ndo serem tdo desenvolvidos como

nos EUA.

Sobre as oportunidades de crescimento (OPCRESC) n&o houve
conclusao contundente. Essa variavel nao foi significativa no MOD1, porém
significativa nos MOD2 e MOD3. Quando se analisa 0 modelo com a variavel
de endividamento teoricamente mais correta, END3, por levar em consideragao
os valores de mercado, encontra-se uma relagao negativa, corroborando uma

das hipoteses da POT. Para a POT, empresas com grandes oportunidades de
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crescimento tenderiam a manter um nivel de endividamento baixo para nao
prejudicarem sua capacidade de crédito. Entretanto, quando examina o modelo
com a variavel de endividamento de curto prazo (END2), a relagdo mostra-se
positiva, também confirmando uma das hipoteses da POT de que o
crescimento requer investimentos que normalmente sao feitos com contracéo
de novas dividas. Cabe ressaltar que Perobelli e Fama (2003), corroborando os
resultados encontrados, encontraram evidéncias de que empresas com maior
potencial de crescimento apresentam menor propensado ao endividamento de

curto prazo.

Por fim, a significancia da variavel dummy de controle PAIS em todos os
modelos (significativa a 10% no MOD1) evidencia o impacto dos sistemas de
financiamento sobre a estrutura de capital das empresas. Ademais, o
coeficiente negativo dessa variavel revela o menor endividamento das
empresas norte-americanas, de forma a comprovar que o sistema financeiro
dos Estados Unidos é baseado em equity e o dos paises da América Latina
baseado em debt. Adicionalmente, o exame dos coeficientes padronizados traz
resultados interessantes. Desconsiderando a variavel TAM do MOD1, por
suspeita de alta colinearidade com as demais, e considerando o modelo MOD3
em vez do MOD2 por relacionar a variavel de endividamento de longo prazo
teoricamente mais correta (valores de mercado), nota-se que o impacto do
sistema financeiro (PAIS) parece ser o principal determinante da estrutura de
capital das empresas: os DFBetas da variavel PAIS sao, em valores absolutos,
maiores que os demais tanto no MOD2 quanto no MOD3. As diferencas do
sistema de financiamento entre os paises parecem impactar mais o

endividamento de longo prazo do que o de curto prazo. Além do mais, fatores
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microecondmicos, como tamanho e tangibilidade, aparentam afetar mais o
endividamento de curto prazo, e o risco do negocio e a lucratividade da

empresa, afetar mais o endividamento de longo prazo.

5.2. Resultados da Segunda Analise

A principio, notam-se diferengas significativas entre as variaveis do
estudo por paises. Para confirmar esses indicios fez-se ainda,
preliminarmente e complementar aos testes discutidos adiante, uma Analise
de Variancia (ANOVA) considerando as variaveis RISCO, LUCRAT, TAM,
OPCRESC e TANG como independentes e os paises como blocos

(tratamentos).

Foi procedido inicialmente o Teste de Levene e Brown-Forsythe para
igualdade das variancias, aceitando-a a nivel de 5%, apenas em relagéo a
variavel LUCRAT. Dessa forma, computou-se a ANOVA paramétrica para
essa variavel e posteriormente fez-se o teste de normalidade dos residuos.
Pelos Testes de Kolmogorov-Sminorv (K-S) e Shapiro-Wilk rejeitou-se, a

nivel de 5%, a hipétese de normalidade dos residuos.

Como foram rejeitadas as hipoteses basicas da ANOVA paramétrica
(normalidade dos residuos e homogeneidade das variancias) procedeu-se a
ANOVA néao-paramétrica (Teste de Kruskal-Wallis e Jonkheere-Terpstra)

para todas as variaveis da pesquisa.

No apéndice apresentam-se os outputs do software SPSS 13.0 para

esses dois testes, onde foi possivel rejeitar pelo Teste de Jonkheere-



Terpstra, a nivel de 1%, que as médias (distribuicdo de probabilidades) de
todas as variaveis sao iguais entre os paises. Pelo Teste de Kruskal-Wallis
chega-se a mesma conclusao, exceto na variavel LUCRAT, em que essa

mesma hipotese € rejeitada a nivel de 5%.

Todavia, o0s resultados dessa analise preliminar devem ser
analisados com cautela, uma vez que os testes ndo levam em consideracao
os efeitos conjuntos entre as variaveis, ou seja, ndo controla a influéncia
parcial de uma variavel sobre a outra e ndo mensura o efeito sobre a

estrutura de capital (objetivo do trabalho).

Uma premissa basica da Analise Fatorial € a distribuicao multinormal
das variaveis. No entanto, na pratica essa hipotese é quase nunca
verificada, contentando o pesquisador com a hipdtese de normalidade
univariada. Para construgdo do Fator Endividamento (FATOR) procedeu-se
preliminarmente ao teste de normalidade Kolmogorov-Sminorv (K-S) das
variaveis END1, END2 e END3. O teste rejeitou, a 5% de significancia, a
normalidade das variaveis END1 e END2 e aceitou a da variavel END3. O
tamanho da amostra nos da uma relativa seguranga para proceder a

extracao do componente principal do endividamento.

A analise fatorial das variaveis END1, END2 e END3 encontra-se na
Tabela 6, que mostra as baixas, mais significativas correlagdes entre as
variaveis e algumas estatisticas importantes do unico fator extraido. Apesar
de a priori os pesquisadores quererem apenas um fator, dois fatores

poderiam ser extraidos. Ademais, o fator adicional ndo se apresentou

91
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relevante no construto, visto que mostrou autovalor inferior a 1 (o autovalor

do unico fator situou-se acima de 1,5).

Tabela 6 — Analise Fatorial do Endividamento (1 Fator)

Matriz de Correlagao Estatisticas de Ajuste
END1 END2 END3 Es't°°.re.s KMO Variancia Teste de
atoniais Total Bartlett
END1 1 0,772
END2 |0,231* 1 0,619 | 0,595 52,438% 179,167*
END3 0,389* 0,228* 1 0,771

Significancia: * 1%; **2%; ***10%.

Nota: Analise Fatorial desenvolvida a partir das variaveis
padronizadas pelos Z-escores. O método de extragao dos fatores
foi o de Componentes Principais e a estimagao dos escores
fatoriais, para aplicacdo do fator como variavel dependente, foi
dado pelo método de regressao.

Corroborando o ajuste do modelo fatorial, o Teste de Bartlett mostra
que a matriz de correlagéo ¢é significativa a nivel de 1% e procede a analise
fatorial desenvolvida. Simultaneamente, o Teste Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)
mostrou bom ajuste: acima de 0,5 como recomendam Hair et. al. (2005) e
Malhotra (2006); e as cargas (escores) fatoriais boa correlagdo com as
variaveis originais: acima de 0,75 para as variaveis END1 e END3 e acima

de 0,6 para a variavel END2.

Dado o ajuste do modelo, foram estimados os escores fatoriais
padronizados pelo método de regressdo com intuito de ser usado como

variavel dependente no modelo principal.

A Tabela 7 apresenta o modelo estimado a partir da equacado 10.
Inicialmente foram consideradas todas as 740 empresas, entretanto apds a
analise dos residuos padronizados numa primeira estimagao (MOD1) notou-se

que havia 11 empresas discrepantes.
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Em uma segunda etapa foi estimado o modelo da equacgao 10 excluindo
essas 11 empresas (MOD2). O achado mais visivel com a exclusdo dos
outliers foi que a variavel risco passou a ser significativa. A despeito disso,
passa-se no momento a analisar apenas o MOD2: até porque o Critério de

Informacgao de Schwarz (SIC) € menor no MOD2 do que no MOD1.

Analisando as estatisticas da equagao global, conclui-se pelo bom ajuste
do modelo: a estatistica F de significancia conjunta de todos os coeficientes
mostrou-se significativa (1%) e o R? Ajustado apresentou um valor de 34,8%,

dado ser uma amostra cross-section.

Como esperado, as variaveis dummy de controle SETOR e PAIS
mostraram-se significativas. Por simplificacdo, na Tabela 7 apresenta-se
apenas o somatoério dos coeficientes. O Teste Wald da hipotese de que no
conjunto as variaveis dummy SETOR e PAIS sao iguais a zero mostrou-se
significativo ao nivel de 1%. Ademais, o coeficiente positivo do somatério da
variavel dummy PAIS revela o menor endividamento das empresas norte-

americanas.

Os trabalhos de De Lucinda e Saito (2002), Daher (2004) para empresas
brasileiras, bem como de Booth et al. (2001) para paises em desenvolvimento,
também corroboram a relevancia da varidvel SETOR. Para Procianoy e
Schnorrenberger (2004), a variavel SETOR n&o apresentou significancia
estatistica. Daher (2004) complementa que, a concentragdo do setor possui
relagdo positiva com o endividamento, ou seja, em mercados menos

concentrados e menos competitivos, as empresas utilizariam maior
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endividamento. Este achado respalda a teoria de custos de agéncia pelo uso

do endividamento como forma de monitorar as agdes dos gestores.

A unica variavel nao significativa na Tabela 7 foi a proxy do atributo
tangibilidade do ativo (TANG), cujos resultados indicam que a tangibilidade dos
ativos nao afeta o nivel de endividamento. Logo, a possibilidade de os ativos
serem utilizados como garantia para empréstimos ou o fato de empresas com
poucos ativos fixos terem maiores problemas de assimetria de informacdes
parece nao afetar a estrutura de capital das empresas latino-americanas e
norte-americanas, o que contrapde os estudos de Lumby (1991), Thies e Klock
(1992), Rajan e Zingales (1995), Booth et al. (2001), Perobelli e Fama (2002) e

Procianoy e Schnorrenberger (2004).

Entretanto, para Titman e Wessels (1988), somente as variaveis
lucratividade, diferenciacdo e tamanho se mostraram significativas, sendo o
atributo tangibilidade também nao significativo para explicar o nivel de

endividamento das empresas.

A despeito dessa evidéncia empirica, ressalta-se uma importante
observacdo: a variavel TANG pode estar sofrendo colinearidade com as
variaveis dummy SETOR, uma vez que as mesmas buscam captar efeitos
semelhantes. Pode-se dizer que ndo ha evidéncia suficiente para rejeitar que a
tangibilidade dos ativos nédo afeta o nivel de endividamento, uma vez que a
variavel dummy SETOR pretende captar varias caracteristicas estruturais da
empresa, tais como barreiras a entrada de novos concorrentes, condicbes de
mercado e composi¢ao dos ativos, inclusive tangibilidade (JORGE e ARMADA,

1999).
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Tabela 7 — Modelos Considerando o Fator Endividamento

Variavel

Modelo Coeficiente Erro-Padrao t-Estatistico
Dependente Independente

RISCO -2,713 2,893 -0,937

MOD1 LUCRAT -1,893* 0,631 -3,000

N =740 TAM 0,084* 0,013 6,118

Adj. R? =0,279 FATOR OPCRESC -0,237* 0,035 -6,681

F=11,993* TANG -0,063 0,261 -0,242

K-S =3,010* > SETOR -11,439* — 53,4054

SIC =2,706 > PAIS 1,054* — 59,315%

RISCO -5,327* 2,009 -2,650

MOD2 LUCRAT -1,389* 0,524 -2,646

N=729 TAM 0,073* 0,009 7,373

Adj. R*=0,348 FATOR OPCRESC -0,218* 0,030 -7,239

F=15,982* TANG -0,313 0,291 -1,5657

K-S = 2,407~ > SETOR -7,359* — 69,770%

SIC=2,313 > PAIS 0,929* — 57,451%

Significancia: * 1%; **2%; ***10%.

& Teste Wald da hipétese que as variaveis dummy SETOR e PAIS séo no
conjunto igual a zero. Baseado na estatistica Qui-quadrado. O coeficiente
apresentado na tabela evidencia a soma das estimativas de cada variavel
dummy.

Nota: Em todos os modelos foram estimados erros-padrdes consistentes a
heterocedasticidade conforme White (1980). Os modelos foram estimados
sem constante, pois as mesmas mostraram-se insignificantes em uma
primeira etapa de estimagdo. No modelo 1 (MOD1) foi considerada toda a
amostra de 740 empresas e no Modelo 2 (MOD2) fez-se o ajuste da amostra
eliminando os outliers (o0 procedimento adotado foi a analise dos residuos
padronizados do MOD1). N representa o tamanho da amostra depois de
ajustada pelos outliers, Adj. R? representa o coeficiente de determinagao
ajustado dos modelos, e a estatistica F testa a significAncia conjunta do
modelo. K-S representa o teste Kolmogorov-Sminorv de normalidade dos
residuos (a hipotese nula é de que os residuos provenham de uma populagao
normal). S/C representa o Critério de Informagao de Schwarz.

A Unica variavel da pesquisa que possui relagao positiva com o nivel de
endividamento é o tamanho da empresa (TAM), resultado que corrobora a
hipétese da STT de que quanto maior a empresa maior a possibilidade de se
endividar, pois menor a probabilidade de faléncia. Segundo a STT, empresas
maiores sao mais diversificadas, com melhor reputacdo e menores custos de
assimetria de informagdes, portanto, ha uma relagao positiva entre o tamanho

da empresa e seu nivel de endividamento.

Contudo, essa é a unica variavel que deve ser analisada com cautela,

uma vez que é a unica que possui alta colinearidade com as demais: o fator
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inflacdo da variancia (VIF) supera o valor limite de 10. Estes resultados
corroboram as pesquisas de Scott e Martin (1975), Titman e Wessels (1988),
Rajan e Zingales (1995), Gomes e Leal (1999), e Daher (2004), contrapondo os
trabalhos de Myers (1984) e Frank e Goyal (2003). Os resultados encontrados
por Perobelli e Fama (2003), indicam que enquanto empresas maiores
privilegiam o endividamento de longo prazo, empresas menores utilizam mais o
endividamento de curto prazo, provavelmente por ndo obterem taxas atrativas

no primeiro mercado.

Em relacdo a variavel LUCRAT, os resultados corroboram as hipoteses
da POT: maiores lucros levam a diminuicdo do endividamento, ja que esses
lucros, caso nao sejam distribuidos, se tornam a melhor fonte de geragéao de
recursos. Donaldson (1961), Myers (1984), Myers e Majluf (1984), Titman e
Wessels (1988), Brealey e Myers (2000), Soares e Procianoy (2000), Frank e
Goyal (2003), Perobelli e Fama (2003) e Daher (2004) corroboram esse
resultado. Booth et. al. (2001) ressaltam ainda que a importancia da
lucratividade esta relacionada com problemas de agéncia e assimetria
informacional dos paises em desenvolvimento, bem como o fato de seus

mercados de capitais ndo serem tao desenvolvidos como nos EUA.

Sobre as oportunidades de crescimento encontrou-se uma relacao
negativa com o endividamento, corroborando uma das hipéteses da POT. Para
a POT, empresas com grandes oportunidades de crescimento tenderiam a
manter um nivel de endividamento baixo para nao prejudicarem sua

capacidade de crédito. Os resultados parecem confirmar a relagdo negativa
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entre a variavel OPCRESC e o endividamento nas empresas latino-americanas

e norte-americanas.

Myers (1977) afirma que empresas com maiores oportunidades de
crescimento tém um nivel de endividamento mais baixo, pois o peso das
dividas pode leva-las a ter que diminuir a velocidade com que esperavam
crescer. Para Rajan e Zingales (1995), estas empresas geram maior percepgao
de risco, forcando-as a trabalhar com maior volume de capital proprio, posicao
também corroborada por McConell e Servaes (1990), Kayo (1997), Kayo e
Fama (1997), Gomes e Leal (1999), Booth et. al. (2001), Perobelli e Fama

(2002) e Frank e Goyal (2003).

Cabe ressaltar que Perobelli e Fama (2002), analisando o caso
brasileiro, encontraram evidéncias de que empresas maiores, empresas
lucrativas e empresas com maior potencial de crescimento apresentam menor

propensao ao endividamento de curto prazo.

Quanto ao risco, a relagdo negativa encontrada com o endividamento
corrobora as hipoteses tanto da STT quanto da POT. Segundo essas teorias,
empresas que apresentam menor volatilidade em seus resultados devem ser
menos propensas a dificuldades financeiras, o que torna mais barato o custo
do endividamento, e, portanto, mais propensas a contracdo de dividas:
empresas com maior risco tendem a menores empréstimos devido aos custos

de faléncia inerentes ao negdécio.

Este resultado corrobora o trabalho de Ross (1977), que introduziu os
custos de faléncia e a sinalizacdo assimétrica ao mercado. A estrutura

escolhida sinalizaria ao mercado a verdadeira situacdo da empresa. Devido ao
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alto custo de faléncia, os investidores tomariam como sinal de qualidade o nivel
de endividamento das empresas, de modo diretamente proporcional. Empresas
de baixa qualidade, devido ao seu alto custo de faléncia, procurariam baixos
niveis de endividamento. Aquelas com menor risco e, portanto, com maior
qualidade, teriam menor custo de faléncia, tendendo a maiores niveis de
endividamento, resultado também corroborado por Toy et. al. (1974), Bradley,
Jarrel e Kim (1984), Titman e Wessels (1988), Thies e Klock, (1992).
Contrapondo-se a esse resultado, Fama e French (2002), afirmam que
empresas maiores possuem menor volatilidade em seus fluxos de caixa, o que

Ihes permitiria um maior nivel de endividamento.
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6. Consideracoes Finais

A polémica em torno da existéncia de uma estrutura 6tima de capital
inicia-se com o0 modelo da escola tradicionalista em contraposicdo com a
posicao defendida por Modigliani e Miller (MM). O primeiro modelo defende que
uma combinagao 6tima de capital de terceiros e proprio € capaz de maximizar
o valor da empresa. Ja os modelos de Modigliani e Miller defendiam que a

estrutura de capital seria irrelevante para valor da empresa.

Entretanto, estes modelos ndo consideravam os custos de faléncia, a
assimetria de informagdes e os custos de agéncia decorrentes da separacgéo
entre propriedade e controle da empresa. Assim, apesar de MM terem se
preocupado com a irrelevancia da estrutura de capital, coube a outros autores
a busca pela determinacdo dos fatores que podem ter influéncia sobre a

escolha de uma certa estrutura de capital.

Na pratica, a assimetria de informacdes afeta as escolhas entre
financiamento externo e interno e entre emissdo de acbes (equity) e
empréstimos (debt), escolhas abordadas pela Static Tradeoff Theory (STT). Na
tentativa de resolver o “quebra-cabecas” da estrutura de capital, essa teoria
tenta identificar o que leva as empresas a estabelecer sua estrutura de capital
e se contrapde em alguns aspectos a Pecking Order Theory (POT), a qual
supde que a empresa possui uma meta de endividamento e caminha em sua
diregao, tentando manter uma estrutura de capital pré-definida. Segundo a
POT, toda empresa segue uma sequéncia hierarquica de financiamento dando

preferéncia ao financiamento interno, através de lucros retidos, optando
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posteriormente pelo endividamento e, como ultima opc¢ado, pela emissao de

acgoes.

A abordagem produzida pela POT e STT sugere que as empresas
escolhnem sua estrutura de capital de acordo com determinados atributos
tedricos relevantes, tais como tamanho da empresa, oportunidades de
crescimento do negdcio, tangibilidade dos ativos, lucratividade e risco do
negocio. Estas teorias discutem que as decisbes de financiamento das
empresas derivam dos impactos que alguns atributos tedricos exercem sobre
os custos e beneficios associados a emissdo de acdes ou de divida. Desse
modo, a POT e a STT sugerem que n&o haveria uma estrutura de capital 6tima,
mas uma estrutura de capital mais apropriada a cada perfil de empresa. Além
do mais, a teoria e algumas pesquisas empiricas comprovam que existem
fatores indutores do endividamento inerentes as especificidades historicas e
macroecondmicas de cada pais, condicionados a modelos de financiamento

particulares: baseados em crédito ou no mercado de capitais.

Sobre esses aspectos, esta dissertagao teve como propdsito, em nivel
microecondmico, analisar como atributos importantes discutidos pela STT e
POT; tamanho da empresa, oportunidades de crescimento do negdcio,
tangibilidade dos ativos, lucratividade e riscos envolvidos afetam a estrutura de
capital das empresas na América Latina e nos EUA. Adicionalmente, em nivel
macroecondmico, buscou-se discutir a influéncia dos sistemas de
financiamento (equity versus debt) sobre a estrutura de capital das empresas

latinas e norte-americanas.
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Utilizando-se técnicas economeétricas de Analise Fatorial para redugao
das trés variaveis de endividamentos em um unico fator, e Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) com erros-padrédo consistentes a heteroscedasticidade
conforme White (1980) buscou-se estabelecer se os resultados encontrados
eram mais bem explicados pela STT ou pela POT. Este tipo de analise
comparativa permitiu uma maior amplitude conclusiva, ja que, considerando
diferentes impactos dos determinantes da estrutura de capital sobre o
endividamento, os resultados esperados eram diferentes para cada uma das
teorias. Com fins de controlar fatores como a especificidade dos ativos e o
impacto dos sistemas de financiamento, foram incluidas nos modelos variaveis
dummy para os setores de atuagdo das empresas e 0 pais de negociagao das
acdes das empresas. Esses variaveis mostraram-se muito significativas de
forma a corroborar o impacto dos sistemas de financiamento e a especificidade

dos ativos sobre a estrutura de capital das empresas latino e norte americanas.

Os resultados do primeiro modelo estimado corroboraram algumas
hipoteses das teorias enfatizadas, tais como: a) relacéo negativa entre o nivel
de endividamento e o risco do negdcio, como apregoa a STT e a POT; b)
relagao positiva entre o tamanho da empresa e o nivel de endividamento, como
prevé STT; c) quando se confronta a tangibilidade dos ativos com a variavel de
endividamento de curto prazo, nota-se uma relagdo negativa, como discute a
POT; d) sobre a relagdo entre a proxy de lucratividade e o nivel de
endividamento considerando valores de mercado, foi possivel constatar um
relacionamento inverso, como estima a POT; e) apesar de pouca significancia

econdmica, constatou-se significancia estatistica da proxy de oportunidades de
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crescimento em explicar o nivel de endividamento, como apregoam a STT e a

POT.

Os resultados do segundo modelo estimado indicam ainda que a
tangibilidade dos ativos parece nao afetar significativamente o endividamento.
Embora esta variavel ndo ofereca dupla interpretacdo, uma vez que seu sinal
indicaria a superioridade explanatéria de uma teoria sobre a outra, a estrutura
de capital das empresas latino-americanas e norte-americanas parece nao ser
afetada pelo nivel de garantia dado pelos ativos, ou pelo fato de empresas com
poucos ativos fixos terem maiores assimetrias de informacdes. Entretanto, esse
resultado deve ser visto com cautela, ja que a variavel dummy SETOR capta
também algumas caracteristicas estruturais da empresa, relacionadas com a

composic¢ao dos ativos, inclusive tangibilidade.

A variavel de tamanho se relacionou positivamente com o nivel de
endividamento das empresas. Nesse sentido, os resultados indicam que
empresas maiores tendem a ser mais diversificadas e a apresentarem menores
riscos de faléncia podendo, portanto, carregar um maior endividamento, o que
vai ao encontro da STT. As variaveis de risco e oportunidade de crescimento
vao ao encontro das hipéteses levantadas por ambas as teorias. O peso das
dividas pode levar as empresas a reduzir o crescimento. Além disto, estas
empresas trabalham com maior volume de capital préprio, pois possuem maior
percepcao de risco. Além do mais, empresas com menores oportunidades de
crescimento podem ter maior endividamento. De acordo com a teoria da
agéncia, empresas atuantes em setores mais maduros com poucas

oportunidades de crescimento tendem a gerar um maior volume de fluxo de
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caixa livre. Por terem poucas possibilidades de onde aplicar os recursos, os
gerentes destas empresas podem tender a se concederem privilégios, 0 que

vai ao encontro dos interesses dos acionistas.

Em relagao a proxy da lucratividade, os resultados divergem da STT, em
que maiores lucros levariam a um maior endividamento devido ao beneficio
fiscal da divida, e corroboram as hipéteses da POT, o que significa que
maiores lucros levam a um menor nivel de endividamento. A relutancia em
recorrer ao mercado de capitais pode estar intimamente ligada ao sistema de
financiamento de cada pais, seja ele baseado em crédito, como na América

Latina, ou em equity, como o modelo Anglo-Saxao.

Por fim, os resultados indicaram que o impacto de fatores indutores do
endividamento inerentes as especificidades de cada pais, condicionados sobre
diferentes modelos de financiamento, parece ser o principal determinante da
estrutura de capital das empresas na América Latina e nos EUA.
Adicionalmente, discute-se que as diferencas do sistema de financiamento
entre os paises parecem impactar mais o endividamento de longo prazo do que
de curto prazo e os fatores microecondmicos, tamanho e tangibilidade
aparentam afetar mais o endividamento de curto prazo, e o risco do negdcio e

a lucratividade da empresa, afetam mais o endividamento de longo prazo.

Para pesquisas futuras, recomenda-se a inclusdo de variaveis
macroeconémicas de financiamento no modelo a fim de analisar com maior
profundidade as nuances da Pecking Order Theory em cada pais. Ademais,
diversos outros modelos poderiam ser criados, cada um considerando uma

variavel de endividamento.



104

7. Referéncias Bibliograficas

ANJE, R.; JOVANOVIC, B. Stock Markets and Development. New York
University, Department of Economics, New York, 1992.

ASSAF NETO, A. Financas Corporativas e Valor. 1° Ed. Sdo Paulo: Atlas,
2003.

BARBOSA, F.H. O Sistema Financeiro Brasileiro. Mimeo, 1995.

BARCELOS, L.C. Determinantes do Acesso ao Crédito Empresarial no Brasil:
Teoria e Evidéncias Empiricas. Dissertacdo (Mestrado em Economia).
Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade, Universidade de Sao
Paulo, 2002.

BLACK, F.; SCHOLES, M. The Price of Options and Corporate Liabilities.
Journal of Political Economy, n. 81, 637-659, 1973.

BOOTH, L.; AIVAZIAN, V.; DEMIRGUC-KUNT, A.; MAKSIMOVIC, V. Capital
Structures in Developing Countries. The Journal of Finance, v.LVI, n.1, Feb.
2001.

BREALEY, R.A.; MYERS, S.C. Principles of Corporate Finance. 6° Ed. USA:
Irwin/McGraw-Hill, 2000.

BRADLEY, M.; JARREL, G.; KIM, H. On The Existence of an Optimal Capital
Structure: Theory and Evidence. The Journal of Finance, v.39, n.3, July 1984.

CARVALHO, E.F. Inflagao e Politica Monetaria: um Balangco do Governo Lula.
Revista Conjuntura e Planejamento, n.150, p.18-22, Nov. 2006.

CHEN, J.J.; XUE, Y. New Empirical Panel Study on the Capital Structure of
Chinese Listed Companies. Working Paper, University of Surrey, 2004.

CIFUENTES, R.; DESOMEAUX, J.; GONZALES, C. Capital Markets in Chile:
from Financial Repression to Financial Deepening. BIS Papers, n.11, Jun.
2002.

COPELAND, T. E.; WESTON, J. F. Financial Theory and Corporate Policy. 4°.
Ed. USA: Addison-Wesley, 2004.

CORBO, V. Reforms and Macroeconomic Adjustment In Chile During 1974-
1984. World Development, n.13, p.893-916, Agosto 1985.

CORREA, V.P. A Estrutura de Financiamento Nacional e o Financiamento de
Longo Prazo ao Investimento. Tese (Doutorado), Universidade Estadual de
Campinas, UNICAMP, 1996.

DAHER, C.E. Testes Empiricos de Teorias Alternativas sobre a Determinacao
da Estrutura de Capital das Empresas Brasileiras. Dissertacdo (Mestrado em
Administracdo) — Universidade de Brasilia, 2004.

DEANGELO, H.; MASULIS, R. Optimal Capital Structure under Corporate and
Personal Taxation. Journal of Financial Economics, v.8, Mar.1980.



105

DE LUCINDA, C.R.; SAITO, R. Determinantes do Endividamento para
Empresas Brasileiras — Volume e Composi¢cao. XXIV Encontro Brasileiro de
Econometria, Jul.2002.

DEMIRGUGC-KUNT, A.; LEVINE, R. Stock Market Development and Financial
Intermediary Growth: A Research Agenda. World Bank, Policy Research
Department, Washington D.C., 1993.

DEMIRGUC-KUNT, A.; MAKSIMOVIC, V. Stock Market Development and
Financing Choices of Firms. World Bank Economic Review, v.10, p.341-369,
1996.

DONALDSON, G. Corporate Debt Capacity: a Study of Corporate Debt Policy
and the Determinants of Corporate Debt Capacity. Boston: Division of
Research, Harvard School of Business Administration, 1961.

DE PAULA, G. M. Governanga Corporativa no Brasil e no México: Estrutura
Patrimonial, Praticas e Politicas Publicas. CEPAL, Set. 2003.

DROBETZ, W.; FIX, R. What are the Determinants of Capital Structure? Some
Evidence from Switzerland. University of Basel, Department of Finance,
Working Paper n.4/03, Basel, 2003.

DURAND, D. Cost of Debt and Equity Funds for Business: Trends and
Problems of Measurement. In: Conference on Research on Business Finance.
New York: National Bureau of Economic Research, 1952.

. The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of
Investment: Comment. American Economic Review, Nashville: American
Economic Association, v. XLIX, n.4, Sept. 1959.

FAMA, E. F.; FRENCH, K. R. Testing Tradeoff and Pecking Order Predictions
about Dividends and Debt. Review of Financial Studies, 15, p. 1-33, 2002.

FAMA, R.; GRAVA, J.W. Teoria da Estrutura de Capital — As Discussdes
Persistem. Caderno de Pesquisas em Administracdo. Sao Paulo: Vol.1, No. 11
p. 27-36 10 Trim. 2000.

FAMA, R.; MELHER, S. Estrutura de Capital na América Latina: Existiria uma
Correlagdo com o Lucro das Empresas? In: IV SEMEAD, Seminarios de
Administracédo, Sao Paulo, p.1-15, 1999.

FANELLI, J.M.; BEBCZUK, R.N.; PRADELLI, J.J. Determinants and
Consequences of Financial Constraints Facing Firms in Argentina. Banco
Interamericano de Desarollo. Working Paper, R.453, July 2002.

FERRI, M.; JONES, W. Determinants of Financial Structure: a New
Methodological Approach. Journal of Finance, v.34, n.3, Jun.1979.

FRANK, M.Z.; GOYAL, V.K. Testing the Pecking Order Theory of Capital
Structure. Journal of Financial Economics, v.67, p.217-248, 2003.

GAUD, P.; JANI, M.; HOESLI, M.; BENDER, A. The Capital Structure of Swiss
Companies: an Empirical Analysis Using Dynamic Panel Data. European
Financial Management, v.11, n.1, p.51-59, 2005.

GIL, A. C. Como elaborar projetos de pesquisas. Sdo Paulo: Atlas, 1991.



106

GOMES, G.; LEAL, R. Determinantes da Estrutura de Capital das Empresas
Brasileiras com Ac¢des Negociadas em Bolsa de Valores. Rio de Janeiro:
BNDES/COPPEAD, 1999.

GURLEY, J.G.; SHAW, E.S. Financial Aspects of Economic Development.
American Economic Review, v.45 (4):515-38, 1967.

HAIR, J. F.; ANDERSON, R. E.; TATHAM, R. L.; BLACK, W. C. Analise
Multivariada de Dados. 5° Ed, Porto Alegre: Bookman, 2005.

HARRIS, M.; HAVIV, A. The Theory of Capital Structure. The Journal of
Finance, v.46, Issue 1, p.297-355, Mar. 1991.

HERNANDEZ, A.A. ;Afecta la politica monetaria a los agregados de crédito?
Evidencia de la experiencia Mexicana. Gaceta de Economia, aho 5, n.9, 1999.

HIRSCHMAN, A.O. Exit, Voice and Loyalty — responses to Decline in firms,
Organizations and States. Harvard University Press, 1970.

HITT, M.A.; IRELAND, R.D.; HOSKISSON, R.E. Strategic Management,
Competitiveness and Globalization. Cincinatti: South-Western College, 2001.

HOLZMANN, R. Pension Reform, Financial Market Development and Economic
Growth: Preliminary Evidence from Chile. IMF Working Paper, n.96/94, 1996.

JENSEN, M. C. Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and
Takeovers. American Economic Review, v.76, p.323-329, May 1986.

JENSEN, M. C.; MECKLING, W. Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure. Journal of Financial Economics, p.305-
360, October 1976.

JORGE, S.; ARMADA, M. J. R. Factores Determinantes do Endividamento:
uma Analise em Painel. Revista de Administragdo Contemporénea (RAC), v. 5,
n. 2, p. 09-31, Maio/Ago. 2001.

JORGENSEN, J.J.; TERRA, P.R. Determinants of Capital Structure in Latin
America: The Role of Firm-Specific and Macroeconomic Factors. Working
Paper, McGill University, Jan. 2003.

KAYO, E. Estrutura de Capital e Oportunidades de Crescimento: uma Analise
dos Determinantes do Endividamento em Diferentes Contextos Empresariais.
Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Faculdade de Economia,
Administracdo e Contabilidade, Universidade de S&do Paulo, 1997.

KAYO, E. A Estrutura de Capital e o Risco das Empresas Tangivel e Intangivel-
Intensivas: Uma Contribuicdo ao Estudo da Valoracdo de Empresas. Tese
(Doutorado em Administragdo) — Faculdade de Economia, Administragcdo e
Contabilidade, Universidade de Sdo Paulo, 2002.

KAYO, E.; FAMA, R. Teoria de Agéncia e Crescimento: Evidéncias Empiricas
dos Efeitos Positivos e negativos do Endividamento. Caderno de Pesquisas em
Administracédo, Sao Paulo, v.2, n.5, p.1-8, 2°Sem 1997.

KIRCH, G. Determinantes da estrutura de capital das empresas brasileiras de
capital aberto. In: 5° Congresso de Controladoria e Contabilidade, 2004, Sao
Paulo. Anais. Sao Paulo: FEA/USP, 2005 (CD-ROM).



107

LELAND, H. E. Agency Costs, Risk Management and Capital Structure. Journal
of Finance, v.LIll, n.4, p.1213-1243, Aug. 1998.

LELAND, H.;PYLE, D. Informational Asymmetric Financial Structure and
Financial Intermediation. The Journal of Finance, v.32, 371-387, 1977.

LEV, B. Intangibles: Management, Measurement and Reporting. Washington,
Brooking, 2001.

LEVINE, R. Financial Development and Economic Growth: Schumpeter might
be Right. Quarterly Journal of Economics, v. 108(3):717-38, 1993.

LEVINE, R. Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda.
Journal of Economic Literature, v.35, 1997.

LONG, M.S.; MALITZ, E.B. Investment Patterns and Financial Leverage,
Working Paper, University of California, Los Angeles, 1981.

LOPEZ-DE-SILANES, F. NAFTA and Mexico’s Reforms Protection on Investor.
New Haven: Yale University, 2002.

LUMBY, Investment Appraisal and Financing Decisions: a First Course in
Financial Management, 4° Ed., Chapman and Hall, 1991.

MALHOTRA, N. K. Pesquisa de Marketing: Uma Orientagdo Aplicada. 4° Ed.
Porto Alegre: Bookman, 2006.

MARSH, P.R. The Choice Between Equity and Debt: an Empirical Study.
Journal of Finance, 97, p. 121-144, Mar. 1982.

MARTINS, E. Contribuicdo a Avaliacdo do Ativo Intangivel. Tese (Doutorado
em Contabilidade) — Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade,
Universidade de S&o Paulo, 1972.

MAYER, C.P. Myths of the West. WPS 301. World Bank, Policy research
Department, Washington D.C., Processed. 1990.

McCONNELL, J.J..; SERVAES, H. Additional Evidence on Equity Ownership
and Corporate Value. Journal of Financial Economics, v.27, p.595-612, 1990.

McCONNELL, J.J.; SERVAES, H. Equity Ownership and the Two Faces of
Debt. Journal of Financial Economics, v.39, 1995.

MODIGLIANI, F; MILLER, M. The Cost of Capital, Corporation Finance and the
Theory of Investment. American Economic Review, Nashville: American
Economic Association, v.XLIIl, n.3, Jun. 1958.

. The Cost of capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment: Reply. American Economic Review, v.49, p.655-669, Sep. 1959.

. Corporate Income Taxes and The Cost of Capital: a Correction.
American Economic Review, Nashville; American Economic Association, Jun.
1963.

. The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of
Investment: Reply. American Economic Review, Nashville: American Economic
Association, v. LV, n.3, Jun. 1965.




108

MORAES, E.G. Determinantes da Estrutura de Capital das Empresas Listadas
na Bovespa. Dissertagdo (Mestrado em Administragcdo). Universidade Federal
do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2005.

MICHIE, R.C. The London and New York Stock Exchanges, 1850-1914.
London: Allen and Unwin, 1987.

MILLER, M.H. Debt and Taxes. The Journal of Finance, v.32, n.2, p.261-275,
1977.

MYERS, S. The Capital Structure Puzzle. The Journal of Finance, v.39, n.3,
p.575-592, July, 1984.

MYERS, S.C.; MAJLUF, N.S. Corporate Financing and Investment Decisions
When Firms Have Information That Investors Do Not Have. Journal of Financial
Economics, n.13, Fev.1984.

NAKAMURA, W.T.; MARTIN, D.M.L; KAYO, E.K. Proposta para a
Determinacdo da Estrutura de Capital Otima, na Pratica. Revista de
Administracdo UNISAL, ano 1, n.1, Jul./Dez. 2004.

OZKAN, A. Determinants of Capital Structure and Adjustment to Long Run
target: Evidence from UK Company Panel Data. Journal of Business Finance
and Accounting, v.28, p.175-199, 2001.

PEROBELLI, F.; FAMA, R. Determinantes da Estrutura de Capital: Aplicacdo a
Empresas de Capital Aberto Brasileiras. Revista de Administracdo da
Universidade de Sdo Paulo, v.37, n.3, Jul-Set 2002.

PEROBELLI, F.C.; FAMA, R. Fatores Determinantes da Estrutura de Capital
para Empresas Latino-Americanas. Revista de Administragdo Contemporanea,
v.7, n.1, p. 09-35, Jan/Mar. 2003.

PROCIANQY, J.L.; SCHNORRENBERGER, A. A Influéncia da Estrutura de
Controle nas Decisdes de Estrutura de Capital das Companhias Brasileiras.
RBE, Rio de Janeiro, Jan/Mar 2004.

RAJAN, R.; ZINGALES, L. What do We Know About Capital Structure? Some
evidences From International Data. Journal of Finance, v.50, n.5, Dec. 1995.

ROCCA, R.S. Mercado de Capitais Eficiente: Condigdo para o Crescimento
Sustentado. In: XVI Férum Nacional de Economia do Conhecimento,
Crescimento Sustentado e Inclusdo Social. Rio de Janeiro, maio 2004.

ROSS, S. The Determination of Financial Structure: the Incentive Signaling
Approach. Bell Journal of Economics, v.8, p.23-40, 1977.

ROSS, S. A.;; WESTERFIELD, R. W.; JAFFE, J. F. Administragdo Financeira. 2°
Ed. Sao Paulo: Editora Atlas, 2002.

SCHNORRENBERGER, A. A Influéncia da Estrutura de Controle nas Decisdes
de Estrutura de Capital das Companhias Brasileiras. Dissertagao (Mestrado em
Administracao), Universidade Federal do Rio Grande do Sul, 2001.

SCHUMPETER, J.A. The Theory of Economic Development. Harvard University
Press, Cambridge, 1911.

SCOTT, F.; MARTIN, J. Industry Influence on Financial Structure. Financial
Management, Spring, 1975.



109

SELLTIZ, C. et al. Métodos de Pesquisa nas Relagbes Sociais. Sao Paulo,
EPU, 1975.

SILVA, E. L.; MENEZES, E. M. Metodologia da pesquisa e elaboracdo da
dissertacdo. 3° Ed. Floriandpolis: Laboratério de ensino a distancia da UFSC,
2001.

SINGH, A. The Stock Market and Economic Development: should Developing
Countries Encourage Stock Markets? Unctad Review, n.4, 1993.

SOARES, R.O. Estrutura de Capital em Empresas com Controle Definido: um
Estudo no Ambiente Brasileiro. Tese (Doutorado em Administracdo) -
Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2005.

SOARES, R. O.; KLOECKNER, Gilberto de Oliveira . O Pecking order em
Empresas com Controle Acionario Definido: Um Estudo no Ambiente Brasileiro.
In: XXIX ENANPAD, 2005, Brasilia - DF. Anais do XXIX ENANPAD, 2005.

SOARES, K.T.; PROCIANQY, J.L. O Perfil de Endividamento das Empresas
Negociadas na Bolsa de Valroes de Sao Paulo apés o Plano Real. In:
EnANPAD, 2000.

STALLINGS, B.; STUDART, R. Financiamiento para el Desarollo: America
Latina desde una Perspectiva Comparada. CEPAL, 2006.

STEWART, T.A. The Wealth of Knowledge: Intellectual Capital and the Twenty-
First Century Organization. New York: Doubleday, 2001.

STIGLITZ, J. E. Perspectives on Economic Development — Markets, Market
Failure, and Development. AEA Papers and Proceedings, May 1989.

STONEHILL, A. et al. Financial Goals and Debt Ratio Determinants: a Survey
of Practice in Five Countries. Financial Management, Autumm, 1975.

STULZ, R. Managerial Discretion and Optimal Financial Policies. Journal of
Financial Economics, v.26, p.3-27, 1990.

TERRA, P.R.S. An Empirical Investigation on the Determinants of Capital
Structure in Latin America. In: XXVI ENANPAD, Salvador, Anais (CD-ROM),
2003.

THIES,C.; KLOCK,M. Determinants of Capital Structure. Review of Financial
Economics, v.2, Summer 1992,

TITMAN, S.; WESSELS, R. The Determinants of Capital Structure Choice. The
Journal of Finance, v.43, n.1, p.1-19, Mar. 1988.

TORRES FILHO, E.T. Japéo: Caracteristicas Estruturais da Crise Econbmica
Atual. Seminario Sobre o Japao, Rio de Janeiro, Dez.2000.

TOY, N. et al. A Comparative International Study of Growth, Profitability and
Risk as Determinants of Corporate Debt Ratios in the Manufacturing Sector.
Journal of Finance and Quantitative Analysis, Nov. 1974.

WATSON, R.; WILSON, N. Small and Medium Size Enterprise Financing: A
Note on Some of the Empirical Implications of a Pecking Order. Journal of
Business Finance and Accounting, Vol. 29, n. 3-4, p. 557-578, Apr./May 2002.

WESTON, J.F. A Test of Cost of Capital Propositions. Southern Economic
Journal, Chapel Hill, NC: University of North Carolina, v. 30,, n.2, Oct. 1963.



110

WHITE, H.A. A Heteroskedasticity-consistent Covariance Matrix and a Direct
Test for Heteroskedasticity. Econometrica, n.48, p.817-838, 1980.

WILLIAMSON, S. The Moral Hazard Theory of Corporate Financial Structure:
an Empirical Test, Dissertacdo PhD nao publicada, MIT, 1981.

ZONENSCHAIN, C.N. Estrutura de Capital das Empresas no Brasil. Revista
BNDES, n.10, 1998.

ZYSMAN, J. Government, Markets and Growth. Cornell University Press, 1983.



8.1. Primeira Analise

Tabela 8 — Estatistica Descritiva

8.1.1. Primeira regressao: END1

8. Apéndice

Root Mean
Mean(a) Square
ENDIV1 2,1032 7,43595 769
CONT ,5644 75125 769
RISCO ,0374 ,04637 769
LUCRAT 1128 ,15227 769
TAM 14,0638 14,19161 769
CRESC 4,5361 73,68795 769
TANG ,4001 ,46052 769
SETOR1 ,0195 ,13966 769
SETOR2 ,0689 26253 769
SETOR3 ,0884 ,29737 769
SETOR4 ,0351 ,18738 769
SETOR5 ,1014 ,31848 769
SETOR6 ,0949 ,30810 769
SETOR? ,0442 21027 769
SETORS ,0351 ,18738 769
SETOR9 ,0195 ,13966 769
SETOR10 ,0260 ,16127 769
SETOR11 ,0923 ,30385 769
SETOR12 ,1196 ,34588 769
SETOR13 ,0624 ,24984 769
SETOR14 ,0338 ,18388 769
SETOR15 ,0442 21027 769
SETOR16 ,0364 ,19082 769
SETOR17 ,0377 ,19419 769
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Tabela 9 — Testes de R, R quadrado e R ajustado

R Adjusted R | Std. Error of
Model R Square(a) Square the Estimate
1 ,349(b) 122 ,095 7,07501

Tabela 10 — Teste ANOVA para analise de variancia
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Tabela 11 — Estatistica Descritiva

8.1.2. Segunda regressao: END2

Root Mean
Mean(a) Square N
ENDIV1 1,4869 2,48882 761
CONT 5677 75344 761
RISCO ,0375 ,04653 761
LUCRAT 1131 15277 761
TAM 14,0750 14,20133 761
CRESC 4,5725 74,07418 761
TANG ,4001 ,46103 761
SETOR1 ,0197 ,14040 761
SETOR2 ,0683 ,26140 761
SETOR3 ,0894 ,29892 761
SETOR4 ,0355 ,18836 761
SETORS5 ,1025 ,32015 761
SETOR6 ,0959 ,30972 761
SETOR? ,0447 21137 761
SETORS ,0355 ,18836 761
SETOR9 ,0197 ,14040 761
SETOR10 ,0263 ,16211 761
SETOR11 ,0920 ,30329 761
SETOR12 ,1196 ,34580 761
SETOR13 ,0618 ,24852 761
SETOR14 ,0342 ,18484 761
SETOR15 ,0447 21137 761
SETOR16 ,0342 ,18484 761
SETOR17 ,0368 ,19182 761

Sum of
Model Squares df Mean Square Sig.
1 Regression 5178,965 23 225,172 4,498 ,000(a)
Residual 37341,573 746 50,056
Total 42520,5(3;3 769



Tabela 12 — Testes de R, R quadrado e R ajustado

R Adjusted R | Std. Error of
Model R Square(a) Square the Estimate
1 ,635(b) ,403 ,384 1,95294

Tabela 13 — Teste ANOVA para analise de variancia
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Tabela 14 — Estatistica Descritiva

8.1.3. Terceira regressao: END3

Root Mean
Mean(a) Square N
ENDIV1 1,3389 1,89021 743
CONT ,5693 , 75453 743
RISCO ,0375 ,04657 743
LUCRAT 1142 ,15365 743
TAM 14,0840 14,20911 743
CRESC 4,6417 74,96535 743
TANG ,4000 46110 743
SETOR1 ,0202 ,14209 743
SETOR2 ,0686 26199 743
SETOR3 ,0915 ,30252 743
SETOR4 ,0350 ,18706 743
SETORS5 ,1036 ;32192 743
SETORG ,0956 ,30913 743
SETOR?7 ,0444 ,21075 743
SETORS8 ,0350 ,18706 743
SETOR9 ,0202 ,14209 743
SETOR10 ,0269 ,16407 743
SETOR11 ,0942 ,30694 743
SETOR12 ,1198 ,34610 743
SETOR13 ,0633 25151 743
SETOR14 ,0336 ,18343 743
SETOR15 ,0444 ,21075 743
SETOR16 ,0310 ,17594 743
SETOR17 ,0350 ,18706 743

Sum of
Model Squares df Mean Square Sig.
1 Regression 1899,100 23 82,570 21,649 ,000(a)
Residual 2814,701 738 3,814
Total 471 3,80§§ 761



Tabela 15 — Testes de R, R quadrado e R ajustado

R Adjusted R | Std. Error of
Model R Square(a) Square the Estimate
1 ,754(b) ,568 ,555 1,26141

Tabela 16 — Teste ANOVA para analise de variancia

Sum of
Model Squares df Mean Square Sig.
1 Regression 1509,040 23 65,610 41,235 ,000(a)
Residual 1145,627 720 1,591
Total 2654,667( 743
b)
8.2. Segunda Analise
Tabela 17- Teste de Levene da Homogeneidade de Variancias
Test of Homogeneity of Variances
Levene
Statistic df1 dfz2 Sig.
RISCO 4,409 4 734 00z
LUCRAT 1,148 4 735 333
TAM 4 956 4 735 001
CRESC 24,800 4 734 a0
TAMNG 5,336 4 735 ,oao
Tabela 18- Teste de Brown-Forsythe de Igualdade de Médias
Robust Tests of Equality of Means
Statistic” df1 df2 Sig.
RISCO Welch 8,774 4 146,066 Q0o
Brown-Forsythe 9,980 4 282873 ,aoa
LUCRAT  Welch 1,987 4 144 4932 058
Brown-Farsythe 2,307 4 288,027 058
TAM Welch 100,796 4 135,145 Q0o
Brown-Farsythe 91,832 4 2649 384 ,a0n
CRESC Welch ari11z 4 195,334 Q0o
Brown-Forsythe 114,289 4 G458 674 ,ann
TAMG Welch 19,643 4 141534 Q0o
Brown-Forsythe 18,866 4 211,381 Q0o

4. Asymptotically F distributed.




Tabela 19- Teste de Kolmogorov-Smirnov

One-Sample Kolmogorov-Smirmov Test
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EMDIYWT ENDIVZ EMDIWZ

I 740 740 740
hean 14628 04179 04132

Mormal Parametersia b) Std. Deviation 11,8739 0,343 02144
Abgolute 0,2095 00,1335 00584

Positive 0,2081 0,1290 00584

Most Extreme Differences  |Megative -0,2098 -0,1338 -0,0345
Kolmogaray- Smirmay £ 57075 36413 15873
Aszymp. Sig. (2-tailed) 0,0000 0,0000 00130
Sig. 0,0000 0,0000 00113

Lower Bound 0,0000 0,0000 0,0086

Monte Carlo Sig. (2-tailed) |99% Confidence Interval |Upper Bound 00005 0,0005 00140

a. Test distribution iz Normal
b. Calculated from data.
c. Based on 10000 sampled tables with starting seed 2000000,

Tabela 20 - Rankings de médias agrupadas pela dummy pais para o teste

de Kruskal-Wallis

Ranks
Mean

PAIS N Rank

RISCO Argentina 34 317,03
Brasil 147 348,59
Chile 86 289,26
México 56 329,25
Estados Unidos 417 404,88
Total 740

LUCRAT Argentina 34 331,35
Brasil 147 346,05
Chile 86 327,94
México 56 359,39
Estados Unidos 417 392,58
Total 740

TAM Argentina 34 210,44
Brasil 147 244,60
Chile 86 167,73
México 56 279,32
Estados Unidos 417 482,00
Total 740

CRESC Argentina 34 183,00
Brasil 147 177,68
Chile 86 280,40
México 56 229,98
Estados Unidos 417 491,21
Total 740

TANG Argentina 34 478,24
Brasil 147 390,89
Chile 86 489,63
México 56 448,70
Estados Unidos 417 319,46
Total 740

RISCO




Chi-Square 28,967
df 4
Asymp. Sig. 0,000
Monte Carlo Sig. Sig. 0,000
99% Confidence Interval Lower Bound 0,000
Upper Bound 0,000
Tabela 21- Teste de Jonckheere-Terpstra
Jonckheere-Terpstra Test®
RIS L0 LOCRAT T 0
Humber of Levels in PAIS 5 5 5
H 740 740 740
Observed J-T Statiztic 02821,000 | 94631000 | 1317%1,00
hiean }T Statistic 85103,500 | 85103500 | 85103500
Std. Deviation of JT Statistic 3023057 | 2073887 | z073.087
std. T Statistic 4 457 3151 16,436
Feymp. Sig. 2-tailed) oo oz oo
honte Cado Sig. Sig. [op® poz® noo®
(2-tailed) 99% Confidence Lower Bound Joi file}| oo
Intenal Upper Bound oo oo oo
hiborte Cada Sig. Sig. oo @ oo oop®
(1-tailed) 99% Corfidence  Lower Bound oo oo oon
Intenal Upper Bound 000 Jiliy] oon
Jonckheers-Terpstra Test®
CRESLC TAHNG
Mumber of Levels in PAIS 4 A
H 740 740
Observed J-T Statiztic 12877200 | 65505000
hiean FT Statistic 25102500 | 85103 500
Std. Devigtion of +T Statiztic 303 A5T 303 A5T
Std. )T Statistic 17748 -6 481
Feymip. Sig. i2-tailed) uili] oo
horte Cato Sig. Sig. mop® oop®
(Z-tailad) 99°% Confidence Lower Bound uili] noo
Irtral Lpper Bound oo oo
hiorte Cada Sig. Sig. oo oo™
(1-tailed) 99% Corfidence Lower Bound oo oo
Interal Lpper Bound o0 oo

a. Ba=ed on 10000 sampled tables with sarting seed 957002199,

b. Grouping ‘Janable: PALS

Tabela 22- Analise de correlagao entre as variaveis de endividamento

Correlation Matrix

FEMD1 FEMDINZ | PERDIVI
Caorrelation FEMDINT 1,000 231 3809
FPEMDIYZ 23 1,000 228
PEMDIY3 384 228 1,000
Sig. (1-tailed)  PEMDMN Rujuil ,ooo
FEMDIYZ ,o0o ,o0o

PEMDIY3 ann ,ooo
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Tabela 23- Teste de Barlett e Teste de Kaiser-Meyer-Olkin

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling

Adeguacy. 5495

Bartlett's Test af Approx. Chi-Square 179,167

Sphericity df 3
Sig. ,ooo
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