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Resumo

Tendo em vista que a estrutura de capital ¢ um assunto importante em finangas e, que merece
um aprofundamento em seu entendimento, e sabendo que o resultado de uma empresa ¢
fun¢do de diversas varidveis, com o cendrio econdmico e sua posi¢cdo estratégica, por
exemplo, este estudo apresenta o seguinte questionamento: Os fatores micro e
macroecondmico influenciam na estrutura de capital das empresas brasileiras? Em linhas
gerais o estudo se propde a averiguar empiricamente quais os fatores que evidenciaram ser
determinantes da estrutura de capital, no que tange ao endividamento, a curto e longo prazo,
das firmas brasileiras, no periodo de 1996 a 2003. Verificou-se que os fatores apresentados
como determinantes da estrutura de capital tem um alto grau de explicacdo quando
relacionado a endividamento a longo prazo e tendo o mesmo em sua férmula o capital a valor
de mercado. Todavia, ao verificar cada varidvel independente em relacdo a varidvel
dependente pode-se observar que ndo hd evidéncias que os atributos: Lucratividade,
Crescimento, Liquidez, Risco e Investimento Intensivo sdo determinantes da estrutura de
capital, com excecdo do ROA (em relagdo ao endividamento a longo prazo) . Espera-se assim,
que esta pesquisa tenha contribuido para ampliar o conhecimento da estrutura de capital.

1 INTRODUCAO

“While one of the most studied areas of business decisions, firms’ capital structure
choices continue to be of the understood, and empirically most difficult to quantify”
(PLESKO, 2001)

Verifica-se que a estrutura de capital ¢ um assunto importante em financgas e, segundo
Myers e Brealey (1992) merece um aprofundamento em seu entendimento, dado que ao
elencar os problemas ndo resolvidos em financas e que “parecem ser uma investigagao
proficua” deram destaque, também, ao seguinte questionamento: “Como podemos explicar a
estrutura de capital?”.

Modigliane e Miller - MM - (1958) argumentam que uma empresa ndo ¢ capaz de
alterar o valor total de seus titulos mudando as propor¢des de sua estrutura de capital.

Poucos anos depois, MM (1963) modificaram a teoria considerando o efeito dos
impostos nos endividamentos. Trazendo, assim, uma discussdo sobre a liga¢do entre o risco e
retorno. Como melhor explicado por DAHER (2004, p. 89):

[...] @ medida que a empresa se endivida, seu risco aumenta, ja que ela fica mais
vulneravel as intempéries — caso haja uma retracdo econdémica, diminuindo o



faturamento das empresas, o valor dos juros devera se pago de qualquer maneira,
sob o risco de faléncia. Isto faz com que as empresas endividadas fiquem mais
vulneraveis em épocas de crises economicas.

E assim, “desde a proposicao da irrelevancia de MM, explica-se a escolha da estrutura
de capital a partir da violagdo de suas hipoteses (BRITO; LIMA, 2004)”, dado que os mesmos
consideraram o mercado perfeito, as argumentacdes sdo fundamentadas em alguma
imperfei¢ao do mercado.

Myers e Brealey (1992, p.922) que contrapde com um questionamento instigante: “[...]
entdo por que razdo as empresas possuem diferentes estruturas de capital? [...] ndo tem
importancia o quanto a sua empresa se endivida?”

Estes mesmos autores, respondem as questdes levantadas com algumas supostas
razoes:

Talvez os gestores estejam preocupados com os potenciais custos de faléncia. Talvez
os gestores utilizem a estrutura de capital para transmitirem informagdes aos seus
acionistas. Talvez as diferengas na estrutura de capital reflitam diferencas na
importancia relativa das oportunidades de crescimento (MYERS; BREALEY, 1992,
p-922).

Myers (1984) também propds a teoria de Pecking Order, também chamada de Teoria
de hierarquizagdo, que parte do pressuposto que as fontes de recursos possam ser obtidas
conforme a hierarquia: Financiamento interno (Fluxo de caixa, retengdo de dividendos), ou
externamente (Endividamento ou nova Emissao de A¢des).

Segundo Zonenschain (2002, p. 3) o teorema do MM pode ser entendido da seguinte
forma:

O teorema [...] sugere uma dicotomia entre as finangas e a “economia real”. O
crescimento da empresa e suas descisdes de investimento seriam ditados
estritamente por variaveis “reais” como a demanda, a produtividade, o progresso
técnico e os pregos relativos dos fatores produtivos. O financiamento, nesse
contexto, constituiria uma variavel passiva que simplesmente facilitaria a realizagdo
do investimento, jamais os condicionaria.

Seguindo a linha de raciocinio de Zonenschain (2002), Myers e Brealey (1992, p. 907)
verificam-se que ao analisar a estrutura de capital de uma firma, ou de uma carteira, ¢ preciso
atentar-se que:

[...] as decisdes de investimento e de financiamento sdo interdependentes ¢ néo
devem ser tomados isoladamente [além de saber que] os planos financeiros devem
estar ligados aos planos de atividades da empresa.

Nota-se que ndo se trata de uma avaliacdo isolada, ou seja: “As forgas internas da
empresa podem estar alavancando ou se opondo a for¢a externa do mercado (SERRA, 1997)”.

Baker e Wurgler (apud Daher, 2004, p. 13) também concordam que a decisdo do
endividamento ndo esta somente no ambito interno da empresa, a contar pela suposi¢ao de
que nas decisdes sobre o nivel de endividamento levam-se em conta fatores exdgenos, “como
o valor das agdes ou dos titulos das dividas no mercado, valores esses que podem variar em
funcdo de expectativas positivas ou mesmo exuberancias dos mercados”.



Semelhante a Serra, Baker e Wurgler, Porter (2000, p.18) relata:

Minha experiéncia de muitos anos em varios cantos do mundo mostra que além do
terreno propicio preparado pela macroeconomia [...] o desempenho de qualquer
empresa ¢ motivado pela rentabilidade derivada do negécio pela rentabilidade
resultante da posi¢do que a companhia ocupa no ambito de sua competéncia
principal.

No Brasil, segundo Casagrande Neto (2004) “o tema do financiamento das empresas
deveria dominar mais o debate, pois ¢ um grande gargalo para o crescimento econémico”. O
mesmo autor reforca que “o mercado de capitais ainda ¢ muito pequeno em relacdo ao
potencial da economia brasileira”.

Dado esta relevancia, Zonenschain (2002) abordou a discussdo a respeito da relagao
entre o desenvolvimento do sistema financeiro, a estrutura de capital das empresas e o
crescimento econdmico, buscando analisar o padrao de financiamento das empresas do Brasil
no periodo entre 1989 e 1996. Analisando, assim, um periodo em que “o acanhamento do
mercado devia-se principalmente a inflagdo alta”.

Um dos fatores apontados como causadores da ndo criagdo de valor das empresas na
economia brasileira foi o financiamento, que segundo Assaf Neto (2003) “[...] no Brasil ¢
feito [o financiamento] a curto prazo, € de maneira onerosa. Tanto que no pais as estruturas de
capital ou sdo bastante capitalizadas, ou operam extremamente endividadas.”

Como estas discussdes, outras ainda, sobre a estrutura de capital, ja surgiram,
conforme Nakamura et.all (2004, p. 26): “muitas abordagens diferentes surgiram ao longo dos
ultimos cinqiienta anos, fazendo uso de diferentes aspectos da teoria econdmica e da teoria
financeira moderna”.

Singh e Hamid (apud MOREIRA; PUGA, 2000, p.3) foram os primeiros a realizarem
um estudo sobre o padrdo de financiamento das firmas em nove paises em desenvolvimento,
concluindo que ha uma forte dependéncia de recursos externos, com destaque para emissao de
acoes.

Na busca incessante para explicar as escolhas de cada firma no que tange a sua estrutura
de capital, Myers e Brealey (1992, p. 449, grifo nosso) abordam sobre a “teoria do confronto
da estrutura de capital”, esta:

[...] explica satisfatoriamente muitas diferencas existentes, de setor para setor de
estrutura de capital. Por exemplo, as empresas de tecnologia avancada e em
expansdo, cujos ativos comportam risco e sdo na sua maioria incorpdreos, tém
normalmente um endividamento menor. [...] Lucros mais elevados implicam um
valor de mercado mais elevado, bem como maiores incentivos para um
investimento mais elevado.

Enquanto Oliveira e Antonialli ( 2004, p. 136) afirmam que:

[...] a estrutura de capital ¢ alcancada em funcdo do fato de que, até um
determinado limite, o endividamento propiciaria ganho de valor para as empresas e,
apos este limite, a situacdo se inverteria. Ressaltando que as oportunidades de
criacdo de valor adicional por meio da decisdo de financiamento, s6 sdo possiveis
ocorrer na presenga de imperfeigdes de mercado, tais como impostos interferéncia
governamental, barreiras de entrada, desequilibrio entre demanda e oferta, e outros.



Em contra partida segundo MM (apud ROSS, 1977, p. 1): the market value of any firm
is independent of this capital structure and is given by capitalizing its expected return at the
rate appropriate to its class.

Diante do exposto, e sabendo que o “resultado de uma empresa ¢ fun¢do de diversas
varidveis, com o cenario econdmico e sua posi¢do estratégica, por exemplo (IUDICIBUS;
LOPES, 2004, p. 175-176)” o estudo apresenta o seguinte questionamento: Os fatores micro
e macroecondmico influenciam na estrutura de capital das empresas brasileiras?

Em linhas gerais o estudo se propde a averiguar empiricamente quais os fatores que
evidenciaram ser determinantes da estrutura de capital, no que tange ao endividamento, a
curto e longo prazo, das firmas brasileiras, no periodo de 1996 a 2003. Além de verificar a
importancia de uma andlise micro (relacionada a empresa) e macro (relacionado ao mercado
em que a empresa esta inserida) na questao do endividamento;

Embora existam varios estudos sobre a estrutura de capital das empresas, no Brasil,
segundo Moreira e Puga (2000, p.1) “sdo poucos os estudos que procuram relacionar essa
questdo [estrutura de capital, no que tange ao endividamento] ao desempenho
macroeconomico”.

Zonenschain (2002) completa a assertiva de Moreira e Puga (2000) ressaltando que:

A questdo macroecondmica de qual o modelo mais eficiente de sistema financeiro
para promover o desenvolvimento econdmico ndo pode ser desassociada da
abordagem microecondmica dos fatores que definem as escolhas das empresas com
relagdo a sua estrutura de capital.

O mesmo autor discute a respeito da relagdo entre desenvolvimento do sistema
financeiro, a estrutura de capital das empresas e o crescimento econdmico, dado as
“transformagoes ocorridas no seu ambiente macroeconomico desde o inicio dos anos 90,
envolvendo a liberagdo cambial e a estabilizagdo da moeda”.

Vé-se que o endividamento das empresas ndo sdao decisdes tomadas isoladamente, ¢
nao ocorrem somente de acordo com o perfil dos gestores, existem assim, fatores endogenos e
exdgenos a firma que irdo influenciar.

Sendo assim, o estudo espera contribuir para ampliacdo do conhecimento da estrutura
de capital no que tange ao endividamento, e os fatores enddgenos e exodgenos a firma.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

Segundo Myers e Brealey (1992, p. 397) “a combinagdo dos diferentes titulos da
empresa ¢ conhecida como estrutura de capital.” Tais combinac¢des foram indicadas por
Modigliane e Miller como irrelevantes, alids, do mesmo modo que mostraram que a politica
de dividendos ndo ¢ relevante, também demonstraram que as decisdes de financiamento
também sao irrelevantes nos mercados perfeitos.

Que conforme Brito e Lima (2004, p. 6) esta proposicdo da irrelevancia da
alavancagem para o valor da firma num mercado perfeito e sem imposto “estabelece a base da



moderna teoria da estrutura de capital ao definir uma heuristica passivel de adaptacao a outras
condigoes.”

Contrapondo MM, Duran (1952) sugere que a maximizacao do valor da firma opera-se
por meio da minimizagao do custo total do capital empregado pela firma para financiar suas
atividades. Esta visdo de Duran ¢ chamada por Fama, Barra e Silveira (2001, p. 73) como
tradicionalista, muito embora segundo Duran, “ndo necessariamente sera possivel reduzir o
custo do capital por meio de mudancas das propor¢des de capital proprio e de terceiros no
passivo da empresa.”

Segundo Oliveira e Antonialli (2004, p. 136)

[...] a contribui¢ao maior da teoria tradicional foi a estrutura 6tima de capital [...] que
¢ conseguida por meio de uma combinagdo entre a utilizacdo de capital de terceiros
e capital proprio com custo minimo e quando os recursos de terceiros sdo mais
baratos em funcdo do risco menor que estes oferecem.

Diante a este fato tem-se o questionamento da existéncia ou ndo de uma estrutura
Otima de capital que maximiza o valor da empresa.

2.2 ENDIVIDAMENTO X VALOR DE MERCADO

O estudo da estrutura de capital teve seu grande marco com o Modigliane e Miller (1958,
1963) quando a “incerteza” dos fatos que acontecem na empresa passou a ser considerado,
abrindo caminhos para questionamentos, o que pode-se verificar nas trés proposi¢des destes
autores.

2.2.1 Proposicao |

A proposic¢do I indica que o valor de mercado de uma empresa alavancada ¢ igual ao
da empresa nao alavancada. Ou seja, qualquer empresa ¢ independente de sua estrutura de
capital e ¢ dado pela capitalizagdo dos seus retornos esperados a uma taxa constante
apropriada para sua classe de risco, assim como seu Custo Médio de Capital ¢ igual ao de uma
empresa sem divida.

Como dito por Myers e Brealey (1992, p. 404), o efeito de alavanca aumenta o fluxo
esperado dos lucros por agdo, mas ndo o preco da agdo. “A razdo ¢ a de que a mudanca na
corrente dos lucros esperados ¢ exatamente compensada por uma modificagdo da taxa que os
lucros sdo capitalizados” .

Esta primeira proposi¢do torna-se importante, a partir do momento que MM
demonstram de uma maneira simples o que antes era tido como complexo e de dificil
explicagdo, como menciona ROSS (2002, p. 324), que ¢ o efeito do endividamento sobre o
valor da empresa.

2.2.2 Proposicéo 11



Na proposicao II de MM, a “taxa de rentabilidade esperada das a¢des de uma empresa

endividada aumenta proporcionalmente ao racio passivo - capitais proprios, expresso em valor
de mercado” (MYERS E BREALEY, 1992, p. 405).

Sendo assim, como as a¢des de empresas alavancadas possuem maior risco, também
devem ter retornos esperados mais elevados como recompensa. “ Em outras palavras, os
acionistas da empresa alavancada conseguem retornos melhores em cenarios favoraveis do

que os acionistas da empresa ndo alavancada, mas obtém retornos piores em cendrios
adversos.

A figura 1 demonstra que :

Se os custos de capital (proprio e de terceiros) permanecem constantes, ¢
considerando o beneficio fiscal oriundo de endividamento, o ideal seria compor a
estrutura de capital da empresa apenas com capital de terceiros, isto é, financiar
todos os ativos da empresa com dividas (SOUZA; VIEIRA; SILVA, 2004, p. 2).

Demonstra-se assim que o retorno esperado esteja diretamente associado ao endividamento,
tendo assim, o risco de capital aumentando com o endividamento da empresa.
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Figura 1: Valor de Mercado da empresa x endividamento
Fonte: ROSS (apud SOUZA, VIEIRA E SILVA, 2004)

2.2 FATORES DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL

Algumas teorias sobre a escolha da estrutura de capital de uma empresa, foi elencados
por Perobelli e Fama (2003, p. 12) como segue:

o Estrutura dos ativos: a idéia geralmente aceita € que as empresas com maior volume
de ativos tangiveis, que possam ser usados como garantia ¢ que reduzem o custo do
endividamento, poderiam endividar-se mais [...]. Sendo os ativos tangiveis mais facilmente
avaliados pelo mercado e mais propensos a relagdo de troca, entdo havera uma relagdo
positiva entre o volume de ativos tangiveis detidos pela empresa e seu nivel.



o Expectativa de crescimento da empresa: Black e Scholes (1973) sugeriram que o
controle das agdes de uma empresa alavancada poderia ser visto como op¢dao de compra
detida pelos acionistas. [...] Para as empresas que tem flexibilidade em suas escolhas de
investimento o custo do endividamento deveria ser maior, desestimulando o endividamento.
(Tpy et al., 1974; Kayo e Fama, 1997)

o Volatilidade: 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, se tornaria mais propensas a contratagao de dividas.

o Lucratividade: segundo a pecking order theory (Myers, 1984), empresas deveriam
financiar-se via lucros retidos, endividamento e, em ultima instancia, emissdao de agoes.
Assim, empresas confirmado pelos trabalhos de Eid Jr. (1996) e Soares e Procianoy (2000)
realizados no mercado brasileiro.

. Risco e Retorno:

Segundo Cabral (2002, p. 20):

Retorno € a referéncia absoluta ou relativa associada a diferenga entre a meta de
consumo alcangada no futuro e o consumo abdicado no presente. [Assim] o conceito
de retorno fornece ao investidor uma conveniente maneira de expressar a
performance financeira do investimento.

Seguindo essa linha de raciocinio, pode-se dizer que o retorno estd associado a dois
componentes: um deles seria o rendimento corrente, no qual o detentor do ativo recebe algum
dinheiro enquanto estd de posse do mesmo, ¢ o outro seria quando o valor desse ativo sofre
algum tipo de variagdo, caracterizando-se ganho ou perda de capital.

Conforme Assaf Neto (2003, p. 287) a avaliacdo de uma empresa delimita-se aos
componentes de seu risco total, que se divide em: econdmico e financeiro. O primeiro refere-
se a natureza conjuntural, de mercado e do proprio planejamento e gestio da empresa,
enquanto o segundo estd mais diretamente relacionado com o endividamento da empresa,
capacidade de pagamento.

Assim sendo, verifica-se que o risco de qualquer ativo ¢ definido pela sua parte
sistematica (ou risco de mercado) e ndo sistematico (ou risco diversificavel), que ¢ aquele que
pode ser eliminado por meio de diversificagdo numa carteira.

O Beta permite classificar risco do ativo com relagdo ao mercado. Conforme ressalta
Damodaran (2002, p. 66) “o beta ou os betas” que medem o risco nos modelos financeiros de
risco tém duas caracteristicas fundamentais que deve-se levar em consideragao:

A primeira é [que] pode ser possivel que um investimento seja de risco elevado em
termos de risco individual, mas de risco baixo em termos do risco do mercado. A
segunda caracteristica compartilhada por todos os betas é o fato de que medem o
risco relativo de um ativo e, por isso, sdo padronizados em torno de um.

Estima-se o Beta de qualquer ativo pela regressdo de seus retornos contra um indice
que representa a carteira do mercado durante um periodo de tempo de duragdo razoavel.
Periodo este que pode ser um agravante que pode afetar, ou mesmo, trazer “ruidos” na



avaliacdo de um ativo. Segundo Damodaran (2001, p. 29) ndo ha um consenso quanto a
escolha do periodo, alguns servigos utilizam um periodo de dois anos, outros de seis anos.

A escolha do indice também ¢ uma dentre muitas que podem afetar a analise dos betas.
No Brasil,

[...] autilizagdo do indice IBOVESPA como carteira de mercado para a obtencao do
indice Beta (B) tem gerado algumas criticas. Isso porque o IBOVESPA ¢ uma
carteira tedrica baseada na negociabilidade das ag¢des e ndo no valor de mercado das
companhias como preconiza o modelo CAPM (SILVA, 2004)

Outra questdo de suma importancia na estimag¢do dos betas sdo as mudangas por que
passam as empresas com o tempo. As empresas de tecnologia sio um bom exemplo, pois elas
mudam mais do que a maioria “porque a tecnologia evolui, as receitas crescem
exponencialmente e a mistura basica de produtos da empresa muitas vezes se altera”
(DAMODARAN, 2002).

3 REVISAO DE LITERATURA

Krénusz (2005) em seu paper “Determinants of Capital Structure: a Future
Comaparison between the United States, Germany and Hungary” verificou quais sdo os
possiveis fatores determinantes que podem influenciar a estrutura de capital, ou mais
especificamente os fatores que justificam a alavancagem de uma firma.

I divided these factors into twi main parts: the first is, a call,
macrofators. These factors explain the differences between countries
and regions in the World. The other group, called, microfators so
explain the differences of capital structures on micro level
(KRENUSZ, 2005, p. 6, grifo nosso)

Assim, para a analise que o mesmo denominou de micro foram testadas as seguintes
variaveis:

QUADRO 1
VARIAVEIS INDEPENDENTES - “MICRO”

Grupo Variaveis independentes
BRANCH Economic Sector
Industry Group
GROWTH Sales Growth 5 year

Sales 3 year change

Net Income 5 year growth rate




PROFITABILITY ROA
ROE
LIQUIDITY Liquidity Index

Current Ratio

Cash to current assets

RISK Beta
INVESTMENT Increase in investments quartely
INTENSITV
Grupo Variaveis Dependentes
1. Long term debt to common equity
2. Long term debt to total capital

Elaborada pelo autor.
Fonte: Krénusz, 2005.

O mesmo autor seguiu a andlise utilizando uma analise fatorial, com o intuito de
reduzir o numero de variaveis utilizadas, ou mesmo simplificagdo estrutural, sendo o
fendmeno representado de maneira mais simples, sem sacrificar informacdes relevantes.

Apos esta analise foi realizado o teste de correlacdo, com todas as variaveis
independentes (micro) em relagdo as varidveis dependentes (micro).

4 METODOLOGIA

Trata-se de uma pesquisa empirica, que conforme Gil (1991) caracteriza-se como
metodologica, a partir do momento que busca instrumentos capazes de identificar e analisar
quais os fatores determinantes da estrutura de capital das empresas, e também como
bibliografica e documental, baseando-se em material tedrico, teses, dissertacdes, artigos,
revistas que servirdo de base para a resposta do problema de pesquisa.

Com a finalidade de averiguar empiricamente qual a relagdo existente entre o grau de
endividamento, a curto e a longo prazo, das firmas brasileiras, e os fatores que podem ser
considerados os determinantes da estrutura de capital, foram observadas informagdes que
serviriam para o calculo das proxies das variaveis dependentes ¢ independentes.

A pesquisa utilizard os mesmo grupos de fatores (microfatores) utilizados por
Krénusz, com as devidas adaptagoes, a saber:

QUADRO 2
VARIAVEIS DEPENDENTES DA PESQUISA

SIGLAS A) Medidas do Férmulas Testado por




Endividamento Krénusz
Valor Contébil
EXLP = EXLP/PL A Longo Prazo = Exigivel a Longo Prazo Sim
ECP=PC/PL A Curto Prazo = Patrimonio Liquido
Passivo Circulante Nao
Patrimonio Liquido
Valor de Mercado
EXLP / VM A Longo Prazo = Exigivel a Longo Prazo Sim
Valor de Mercado
Fonte: Elaborado pelo autor.
QUADRO 3

VARIAVEIS INDEPENDENTES DA PESQUISA

A) Determinantes da estrutura de
Capital (Endividamento)

Testado por

GRUPO Krénusz
ATORES MICROECONOMICOS

Lucratividade ROA Sim
ROE

Crescimento Crescimento das vendas em 5 anos Sim

Crescimento das vendas em trés Sim
anos

Receita Liquida em crescimento 5 '

anos Sim

Liquidez Liquides Geral Sim

Liquidez Especifica Sim

Risco Beta Sim

Investimento Intensivo Aumento do Investimento Sim

10



11

FATOR MACROECONOMICO

Taxa de Cambio Média da Taxa de cambio Nio

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.1 UNIVERSO E AMOSTRA DA PESQUISA

Fazem parte do universo da pesquisa, as empresas cotadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo, no periodo de 1996 a 2003, sendo os dados coletados no banco de dados do
Economatica (empresa especializada em informacgdes para o mercado de capitais).

De um universo de 564 empresas, foi obtido uma amostra de 414 empresas, excluindo
as financeiras e considerando somente uma agdo por empresa, considerando esta de maior
volume.

Os dados coletados e utilizados na pesquisa foram extraidos dos demonstrativos
contabeis consolidados e dos valores de mercado do final de cada exercicio social, disponiveis
na Economadtica, para as varidveis microecondmicas. E para a varidvel macroecondmica (Taxa
de Cambio) foram coletados dados do site do Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br),
sendo considerada a média didria de cada ano.

A partir das informagdes coletadas foram calculados indicadores ou proxies cuja
determinagdo daré suporte necessario ao escopo da pesquisa.

4.2 METODOS ESTATISTICOS

Para andlise empirica serdo efetuados dois procedimentos correlacdo e regressao
simples e multipla. O primeiro passo foi fazer uma analise da correlagdo significativa, com a
finalidade de evitar a multicolinearidade entre as variaveis independentes.

A Tabela 1 evidencia a correlagdo entre as varidveis independentes, no qual pode-se
observar que a variavel RECLS5 tem uma alta correlagdo com a variavel REC5 (0,99) e REC3
(0,5674), a partir desta constatacdo optou-se por excluir a varidavel RECL5 da amostra.

TABELA 1
CORRELACAO ENTRE AS VARIAVEIS INDEPENDENTES

BETA
ROA
ROE

LG
LC
REC5
REC3
RECLS

BETA ROA ROE LG LC RECS5 REC3 RECL5 1 TXCA
1 -0.0327  0.005595 -0.10304 -0.10541 -0.00872 -0.05505 -0.01151 -0.00325 0.038413
-0.0327 1 0.36682 0.460123 0.19212 0.012986 -0.03633  0.0143  -0.01249 0.128546
0.005595  0.36682 1 0.117394 0.072222 -0.09896 -0.05625 -0.08842 0.005639 0.025226
-0.10304  0.460123 0.117394 1 0.441809 -0.03013 -0.06641 -0.02589 -0.02864  0.06697
-0.10541  0.19212  0.072222  0.441809 1 -0.00985 -0.04894 0.003607 0.005962 0.092856

-0.00872  0.012986 -0.09896  -0.03013  -0.00985 1 0.571688 0.990486 -0.01779  0.1267
-0.05505 -0.03633  -0.05625 -0.06641 -0.04894 0.571688 1 0.567412 -0.00759 0.148525
-0.01151 0.0143  -0.08842 -0.02589 0.003607 0.990486 0.567412 1 -0.02635 0.113117
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I -0.00325 -0.01249 0.005639 -0.02864 0.005962 -0.01779 -0.00759 -0.02635 1 0.131995
TXCA 0.038413 0.128546  0.025226  0.06697  0.092856  0.1267  0.148525 0.113117 0.131995 1

Fonte: Eviews

A analise de regressdao ¢ o método mais tradicional da Econometria, que consiste em,
uma série de dados respeito de duas ou mais varidveis, encontrar uma equac¢do que melhor
represente a relacdo entre elas. “Uma vez encontrada essa equagdo, ¢ possivel entdo utiliza-la
para fazer previsoes a respeito dos valores de uma das variaveis, dadas as demais” (ALVES,
VASCONCELLOS, 2000, p. 21).

Neste estudo, serdo analisados dados de diversas empresas ao longo de 8 anos (1996 a
2003), comumente denominado de cross-section e série temporal, permitindo analisar
relagdes significativas entre as variaveis dependentes e independentes, ao longo do tempo e
entre as empresas.

Segundo Biagini (2003, p. 76) a andlise em painel tem algumas vantagens, como:
fornecer ao pesquisador a possibilidade de utilizagdo de um maior nimero de observagdes,
aumentando o grau de liberdade e reduzindo, dessa forma, os efeitos da colinearidade das
variaveis explanatorias; mesclar as informacdes de ordem dindmica intertemporal as
informagdes individualizadas de cada empresa; responder a algumas questdes que nao
poderiam ser obtidas através de regressdo convencionais ou uso de série temporal isolada.

Foi considerado o modelo de efeitos fixos, assumindo que as diferencas entre as
empresas podem ser captadas por diferengas no termo constante. Como mencionam Johnston
e Dinardo (1997): “When the random effects model is valid, the fixed effects estimimator wil
still produce consistent estimates of the identifiable parameters”.

Sendo assim, a analise de dados em painel sera realizada por meio de trés regressoes,
dado que a pesquisa apresenta trés variaveis dependentes, a seguir:

A) VARIAVEIS DEPENDENTES:

o EXLP / PL : Expressa a relagdo entre as duas fontes de capital de longo prazo
endividamento das empresas, permitindo, com isso, visualizar o nivel utilizado de recursos de
terceiros de longo prazo em relagdo ao uso de capital proprio, mantidas inalteradas as demais
variaveis. A relagdo indica, portanto, o quanto a companhia faz uso de divida de longo prazo
em relacdo ao uso de capital proprio na capitagdo dos recursos de longo prazo (Procianoy e
Schnorrenberger, 2004).

o PC / PL : Embora nio seja comumente nas analises relativas a estrutura de capital ¢
sugerido por Procianoy e Kraemer (2001) devido as particularidades e das caracteristicas do
mercado brasileiro. As dificuldades de captacdo dos recursos de longo prazo através de divida
pressupde uma maior participagdo da captagdo dos recursos de curto prazo, podendo, por isso,
ressaltar em uma participacdo relevante, se comparando com o nivel de utilizacdo do capital
proprio (Procianoy e Schnorrenberger, 2004).

. EXLP / VM : A terceira variavel dependente sera testada, tendo em vista que “There
is contradictory evidence about the use of the market value of equity or book value of equity
(NURI, 2001).
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B) VARIAVEIS INDEPENDENTES:

As varidveis independentes sdo as evidenciadas na Quadro 2, com excecdo da variavel
RCLS que foi excluida do modelo.

Identificadas as varidveis dependentes ¢ independentes utilizou-se a Analise de dados
em painel, segundo o modelo de Efeitos Fixos, por meio do método de estimacdo denominado
minimo quadrados generalizados (GLS).

O software econométrico utilizado foi o Eviews (versdo 5.0) que tem

[...] sua construgdo baseada no conceito de objetos. Cada objeto consiste em uma
colecdo de informacdes relacionadas a uma 4rea particular. Assim, objetos
associados a um conceito particular sdo ditos do mesmo tipo (SOARES,
CASTELAR, 2003, p. 1)

5 RESULTADO

A Tabela 2 apresenta as trés regressoes geradas no periodo de 1996 a 2003. De uma
maneira abrangente pode-se verificar que as regressdes 2 € 3 possuem relevancia , dado o
resultado da Estatistica F, 0,0086 e 0,0000 respectivamente. Muito embora, a Regressao 3
possui um coeficiente de determinacao maior que a regressao 2, gerando evidéncias que a 3
possui um melhor poder explanatorio do comportamento das variaveis analisadas. Isto pode
ser verificado também ao avaliar cada varidvel dependente individualmente, dado que a
Regressao 3 possui uma variavel explicativa com significancia significativa que ¢ a variavel
ROA, tendo o valor do p-value 0,0000.

TABELA 2
RESULTADOS DOS MODELOS DE REGRESSAO
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Regressdo 1/Y1: EXPL

Regressdo 2/ Y2: PCPL

Regressdo 3/Y3: EXLPVM

GRUPO X Var. Coeffic. t-Stat. Prob. Coeffic. t-Stat. Prob. Coeffic. t-Stat. Prob.
C 1719.118 1.394901 0.1647 7.309546 1.50527 0.134 2.003961 3.23498 0.0015

Lucratividade x1 ROA 1747813 0.422681 0.673 0.021012 0.1284 0.898 0.084425 4.16884 0.0000
x2 ROE 1.542105 0.215532 0.8296 0.007223 0.25574 0.7984 0.000224 0.06652 0.947

Crescimento x3 REC5 4.8524386 0.816615 0.4152 0.004359 0.18549 0.8531 -0.00023 0.08327 0.9337
x4 REC3 0.604531 0.089834 0.9285 0.039618 1.4878 0.1385 0.001421 0.44156 0.6594

Liquidez x5 LG 198.6574 0.262744 0.793 1.028983 0.3447 0.7307 -0.54742 1.47993 0.1408
x6 LC  20.94285 0.058746 0.9532 0.326226 0.23003 0.8183 -0.16495 -0.8647 0.3884

Risco x7 BETA -1270.125 1.085057 0.2793 -6.55054 1.40573 0.1615 -0.27806 0.48984 0.6249
Investimento x8 I 2219615 -640372 0.5227 0.001837 1.35715 0.1764 7.89E-05 0.41546 0.6783
Taxa de Cambio x9 TXCA -484.302 1.058594 0.2912 -1.8757 1.02387 0.3073 -0.1438 -0.635 0.5263
R-squared 0.397331 0.505964 0.909519
0.896824 1.471188 12.64116

Prob (F-Statistic) 0.74872 0.00868 0.0000

Fonte: Eviews
6 CONSIDERACC)ES FINAIS

Esta pesquisa se propds a averiguar empiricamente qual a relagdo existente entre o
grau de endividamento, a curto e longo prazo, das firmas brasileiras e os fatores que podem
influenciar na descisdo de optar por um endividamento, nas empresas brasileiras negociadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Verificou-se que os fatores apresentados como determinantes da estrutura de capital
tem um alto grau de explicagdo quando relacionado a endividamento a longo prazo e tendo o
mesmo em sua formula o capital a valor de mercado.

Todavia, ao verificar cada varidvel independente em relagdo a varidvel dependente
pode-se observar que nao had evidéncias que os atributos: Lucratividade, Crescimento,
Liquidez, Risco e Investimento Intensivo sdo determinantes da estrutura de capital, com
excecdo do ROA (em relagdo ao endividamento a longo prazo) .

Espera-se assim, que esta pesquisa tenha contribuido para ampliar o conhecimento da
estrutura de capital das empresas brasileiras.

Pesquisas futuras poderdo analisar os determinantes separando as empresas por
setores, ou mesmo apresentar outros atributos que contribuam para a andlise do
endividamento.
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