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RESUMO

A discussdo sobre a existéncia de uma estrutura de financiamento étima para as
empresas, capaz de minimizar 0 seu custo de capital e aumentar seu valor de mercado ja dura
décadas. Nos Estados Unidos, onde grande parte da Teoria de Financas foi desenvolvida e
testada, existem evidéncias empiricas de que as corporacdes utilizam uma combinacéo de
divida e patriménio liquido similar a0 adotado por outras empresas do mesmo setor de
atividade. Com base nessa constatacdo, o objetivo desse trabalho € verificar se as empresas
brasileiras de capital aberto utilizam uma estrutura de financiamento similar ao adotado pelas
outras empresas do mesmo setor de atividade e se existe similaridade também entre os setores.
Para isso, foram calculados os indices de endividamento de longo prazo das empresas
brasileiras ndo financeiras de capital aberto e comparados com a média de alavancagem dos
Seus respectivos setores de atividade econdmica para os anos de 1996 a 2004. Os resultados
mostram que existem evidéncias empiricas suficientes para afirmarmos que as empresas
brasileiras de capital aberto ndo utilizam uma estrutura de financiamento similar ao adotado
pelas outras empresas do mesmo setor de atividade e também ndo existe similaridade entre o
endividamento médio dos setores analisados. Outra constatacdo do trabalho € que, nos Ultimos
nove anos, as companhias vém se endividando cada vez mais com recursos de longo prazo, e
adiversidade do mix de financiamento tem aumentado no decorrer dos anos estudados.
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INTRODUCAO

As decisdes de financiamento das empresas com base nas teorias de estrutura de
capital formam um dos temas mais discutidos em financas corporativas e o grande debate gira
em torno da existéncia ou ndo de uma estrutura 6tima de capital. Nos Ultimos cinglienta anos,
esse tema tem despertado a atencdo de empresarios, investidores, credores, governo e de parte
da comunidade académica.

A teoria de estrutura de capital estuda as relacGes entre a composi¢éo dos recursos de
financiamento das empresas com 0 seu respectivo valor de mercado, procurando indicar qual
deveria ser a estrutura de capital que maximizasse esse valor. Ou, na inexisténcia dessa
combinacdo de recursos que possibilite a otimizagdo do valor, indicar e evidenciar a melhor
forma de a empresa buscar e balancear seus recursos onerosos.

Diversos trabalhos tedricos e empiricos ja foram realizados sobre esse tema, tanto no
Brasil quanto no exterior, conforme veremos na revisdo bibliogréfica. Todavia, os trabalhos
classicos foram realizados com empresas americanas, 0s quais possuem uma limitacdo de
entendimento e extensdo de suas conclusdes para o Brasil. Isso porque nos EUA o custo do
capital é diferente do observado no Brasil, as fontes de financiamento so mais abundantes, o
acesso a0 mercado de capitais € menos restrito e o tratamento fiscal dos juros da divida é
outro.

Uma das observacOes realizadas no mercado americano, descrita por Damodaran
(2004, p. 462), € que as empresas dos Estados Unidos freglientemente utilizam um mix de
financiamento (divida e patrimoénio liquido) similar ao que é usado por outras empresas do
setor. Segundo o autor, as evidéncias empiricas sobre a forma como as empresas escolhem
seus indices de endividamento apGiam fortemente a hipbtese de que elas tendem a ndo se
afastar muito das médias do seu setor.

Com base nessa constatacdo, 0 objetivo desse trabalho sera o de verificar se as
empresas brasileiras de capital aberto utilizam uma estrutura de financiamento similar ao
adotado pelas outras empresas do mesmo setor de atividade e se existe similaridade também
entre 0s setores. Para isso, calculou-se o grau de endividamento das organizagOes
classificadas em onze setores de atividade econémica diferentes no periodo de 1996 a 2004.

Com base no objetivo enunciado, duas perguntas norteiam essa pesquisa: As empresas
brasileiras possuem uma estrutura de financiamento similar ao das outras empresas do mesmo
setor de atividade? Existe similaridade entre as empresas dos diferentes setores analisados?

Os dados foram coletados das demonstracGes contabeis das empresas, entregues a
Comissdo de Valores Mobilirios e disponibilizados no banco de dados Economética®. Os
indices de endividamentos das empresas e dos setores foram calculados com auxilio do
Microsoft Excel®, enquanto os testes estatisticos foram ef etuados no software Statdisk®.

REVISAO BIBLIOGRAFICA

Do inicio dos estudos das financas corporativas até o comego da década de 1950, as
analises da estrutura de capital das empresas careciam tanto de uma base tedrica, que tratava
da relagdo entre risco e custo de capital, quanto de instrumentos tecnol 6gicos que permitissem
processar uma grande quantidade de dados. Assim sendo, poucos trabalhos cientificos foram
desenvolvidos no sentido de avaliar os efeitos de diferentes estruturas de capital no custo da
obtencdo de recursos.



Era aceita a idéia de que o mercado reagia positivamente a um incremento de capital
de terceiros na companhia até um determinado ponto onde o risco de insolvéncia comegava a
se tornar perigoso. A partir dai, o custo de capital comecava a se tornar cada vez maior a
medida que a empresa aumentasse seu endividamento.

Em 1952, foi publicado um dos trabalhos pioneiros desenvolvidos com maior rigor
cientifico sobre esse tema. Apresentado por David Durand com o titulo “Cost of Debt and
Equity Funds for Business: Trends and Problems of Measurement”, defendia o ponto de vista
da chamada Escola Tradicionalista que afirmava haver uma estrutura 6tima de capital que
possi bilitava a maximizagdo do valor de mercado da empresa.

Em 1959, o mesmo Durand apresentou um outro estudo importante, “The Cost of
Capital, Corporation Finance, and the Theory of Investment: Comment”, publicado na
American Economic Review. Nele, o autor afirma que, se houver um consenso de que o valor
da empresa pode ser obtido por meio do valor presente dos fluxos de caixa futuros
descontados a uma taxa que reflita o custo de oportunidade do capital empregado, uma
eventual reducdo dessa taxa, desde que mantidos constantes os fluxos esperados, possibilitaria
um aumento no valor da empresa.

A existéncia dessa estrutura 6tima de capital comegou a ser discutida em 1958 com as
pesquisas de Franco Modigliani e Merton Miller, aqui chamados de M&M. No trabalho “The
Cost of Capital, Corporation Finance and Theory of Investment”, os autores discordam da
teoria tradicionalista e criam um ambiente hipotético onde as decisdes de financiamento ndo
exercem nenhum tipo de influéncia na determinagéo do valor da empresa. A publicacéo desse
artigo contradizia o consenso existente entre os tradicionalistas e causou uma reacao as
proposicoes de Modigliani e Miller.

Modigliani e Miller (1958) propuseram que, sob determinadas condicfes — tais como
auséncia de tributagéo e custos de faéncia, expectativas homogéneas dos investidores em
relacdo aos projetos que demandam recursos financeiros, mercados de capitais com simetria
de informagdo, auséncia de custos de agéncia, oferta de fundos infinitamente eléstica, fluxos
de caixa constantes —, o valor de mercado de qualquer empresa € determinado pela
capitalizagdo do seu retorno esperado, descontado pela taxa de retorno do ativo. Como M&M
defendiam a tese de que o valor de mercado da empresa era independente de sua estrutura de
capital, ndo existia uma estrutura de capital 6tima que maximizasse o valor da empresa,
ficando esta tarefa para a qualidade das decisdes de investimento.

No entanto, em 1963, no artigo “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A
Correction”, M&M complementaram suas proposicdes sugerindo que os beneficios fiscais
resultantes do endividamento poderiam influenciar na estrutura de capital das empresas. As
proposi¢cdes do artigo de 1958 continuavam validas para um mundo sem impostos, mas, no
mundo real, eles reconheciam que o pagamento de juros de dividas trazia um beneficio fiscal,
jaque eram tratadas como despesas e provocavam uma consideravel reducéo no encargo total.

Os estudos continuaram evoluindo. Em maio de 1977 Merton Miller publicou sozinho
um artigo denominado “Debt and Taxes” onde testava o efeito fiscal da divida ndo s para a
empresa, mas também para 0s agentes que recebiam os juros ou dividendos da empresa.
Nesse trabalho, Miller mostrou que o beneficio que a organizacdo tinha ao deduzir as
despesas de juros do seu imposto era anulado quando o agente financiador pagava impostos
incidentes sobre a sua receita de juros. Esse efeito compensaria o beneficio fiscal obtido pela
empresa, mostrando que as vantagens do endividamento poderiam ser anuladas.

Com esse trabalho, Miller parece voltar a defender a sua posicéo inicial de que a
estrutura de capital € irrelevante em uma visdo macroecondémica. Porém Modigliani ndo



assumiu essa posicdo. Cinco anos mais tarde, em 1982, sem a guda de seu ex-parceiro,
publicou um artigo denominado “Debt, dividend policy, taxes, inflation and market
valuation”, assumindo uma posi¢do contraria as conclusdes de Miller, deixando claro a falta
de consenso inclusive entre esses dois pesquisadores.

Muitos outros trabal hos foram realizados principal mente no sentido de atacar o mundo
perfeito de M&M. Estudos foram feitos sobre os beneficios fiscais das dividas, influéncia da
alavancagem para a empresa, ponto 6timo e mudancas na estrutura de capital, aumento do
risco de insolvéncia pelo endividamento entre outros. Mas, nenhum trabalho foi capaz de por
fim a discussdo sobre area existéncia de uma estrutura 6tima de capital para as empresas.

Atualmente, essas correntes de pensamentos tém se delineadas. de um lado, temos os
defensores da chamada Escola Tradicionalista, que acreditam na existéncia de uma estrutura
otima de capital para as empresas, baseada em um equilibrio entre risco e retorno (trade-off),
que maximiza o preco de suas agcdes. Enquanto no trade-off busca-se uma estrutura 6tima de
capital, no pecking order, mudancas no endividamento sdo direcionadas por uma ordem de
preferéncia de recursos externos. Essa discussdo deu origem a varios trabalhos académicos
nos ultimos anos no intuito de testar as duas correntes

Shyam-Sunder e Myers (1999) fizeram um estudo comparando variagOes de
investimento e geracdo de receitas no curto prazo com 157 empresas no periodo de 1971 a
1989 através de simulagdo de Monte Carlo e chegaram a conclusdo de que o modelo de
pecking order melhor descreveu o comportamento das empresas analisadas.

Fama e French (2002), analisaram mudancgas no grau de aavancagem, politica de
distribuicdo de dividendos e dividas e variacbes nos investimentos em mais de 3.000
empresas nos anos de 1965 a 1999. Ao confrontar os dois modelos, concluiram que cada
modelo tem um valor preditivo no controle dos efeitos do endividamento. Confirmando o
previsto pelos modelos de tradeoff e pecking order, a maior parte das empresas com 0s mais
altos lucros e as empresas com menores investimentos possuem altas taxas de distribuicéo de
dividendos. Confirmando o modelo de pecking order, em contraposicdo ao tradeoff, as
empresas mais lucrativas foram as que se apresentaram menos alavancadas.

Mais recentemente, Frank e Goyal (2003) fizeram um estudo para testar a teoria do
pecking order por meio de uma andlise cross-section com empresas americanas nos anos de
1971 a 1998. Os pesquisadores chegaram a conclusdo que, ao contrério do que é geramente
sugerido, o financiamento interno geralmente ndo é suficiente para cobrir o dispéndio com
investimentos e o financiamento externo € muito utilizado.

Estrutura da Estrutura de Capital no Brasil

No Brasil, varias pesquisas tém sido realizadas na mesma corrente dos estudos
internacionais, tanto na tentativa de analisar se as evidéncias levantadas no exterior se aplicam
a realidade brasileira, quanto para confrontar nossos resultados com o observado em outras
empresas do mundo.

Faméa e Kayo (1997) apresentaram evidéncias dos efeitos positivos e negativos do
endividamento na influéncia da estrutura de capital das empresas sob a 6tica da Teoria de
Agéncia. De acordo com as autores, as empresas que apresentaram boas oportunidades de
crescimento mostraram um endividamento significativamente menor que as empresas com
poucas oportunidades de crescimento. Essa constatagdo confirmou a teoria de que o uso de
dividas deve ser privilegiado em empresas mais maduras.



Fama e Mehler (1999), através de um conjunto de analises estatisticas, procuraram
verificar se a dimensdo da participacdo de capitais de terceiros em relacdo ao patriménio
liquido teria influéncia sobre os resultados e sobre o valor das empresas da América Latina.
Foram revelados indicios de que o nivel de endividamento se constitui num fator que potencia
os resultados das empresas com tendéncia a gerar lucro, aumentando conseguientemente seu
valor, e age negativamente com tendéncia a gerar prejuizo.

Carrete (1999) fez uma pesquisou 0 model o de decisdo da estrutura de capital utilizado
pelas empresas de capital aberto listadas na Bolsa de Valores de S0 Paulo nos periodos de
1991 a 1999. O estudo testou os modelos de pecking order e tradeoff em um cenério de altas
taxas inflacionarias e um de relativa estabilizacdo de pregos. Os resultados apontaram fortes
evidéncias afavor do modelo de pecking order paratodo o periodo estudado.

Pereira (2000) faz uma andlise da relacdo entre valor de mercado e o grau de
alavancagem de empresas brasileiras com objetivo de avaliar se elas estéo gerando valor aos
seus acionistas ao se endividarem e se existe algum preconceito por parte do mercado contra o
endividamento. A principal concluséo do estudo foi a de que existe um forte relacionamento
positivo entre valor da empresa e alavancagem e que 0 mercado consegue identificar as
empresas que buscam otimizar sua estrutura de capital.

Soares e Procianoy (2000) objetivaram verificar a influéncia da inflagcdo nos niveis de
endividamento das empresas de capital aberto em funcéo da implantagdo do Plano Real como
elemento redutor da inflacdo. O estudo concluiu que, no periodo de 1991 a 1997, houve um
aumento nos niveis de endividamento e na utilizagdo de capital de terceiros para a
composi¢ao dos ativos das empresas.

Famd, Barros e Silveira (2001) reaplicaram os testes originais de Modigliani e Miller
com dados contemporaneos de firmas |latino-americanas e norte-americanas com o adicional
do modelo do Capital Asset Pricing Model (CAPM) e algumas melhoras estatisticas. Os
resultados, porém, ndo confirmaram o modelo de M&M de 1958, mas ajustaram-se as
proposi ¢des corrigidas de 1963.

MENSURANDO O MIX DE FINANCIAMENTO

Para Assaf Neto (2003, p. 100) os indicadores de endividamento e estrutura séo
utilizados para aferir a composicdo das fontes passivas de recursos de uma empresa,
mostrando a forma pela qual os recursos de terceiros sd0 usados pela empresa e sua
participacdo relativa em relacéo ao capital préprio.

Existem maneiras diferentes de se calcular o indice de endividamento das empresas,
conforme apresentadas na literatura técnica desse assunto. Nesse trabalho optamos por utilizar
a seguinte expressao de cdlculo do grau de alavancagem das organizacBes brasileiras,
conforme extraida de Damodaran (2004, p. 105).

ExigivelaLongoPrazo
Patrimonio Liquido

Graudeendividameto=

(1)

Como podemos observar na expressdo (1), ndo seréo consideradas no endividamento
da empresa as dividas de curto prazo, ja que as empresas podem renegociar essas dividas com
certa facilidade sem comprometer sua liquidez, sendo que sua inclusdo poderia distorcer os
resultados dos testes. Além disso, passivos de curto prazo ndo provocam encargos financeiros



se liquidados nos prazos concedidos e ndo representam recursos novos advindos de terceiros
aplicados na empresa, conforme explicado por Assaf Neto (2003, p. 153).

O célculo do grau de endividamento foi realizado com base em valores médios. Para
isso obteve-se o0 valor do Exigivel a Longo Prazo e Patriménio Liquido do inicio e do final de
cada ano e calculou-se a média aritmética smples. A conta Resultado de Exercicios Futuros
foi adicionada ao valor do Patrimbnio Liquido, ja que €la representa receitas, custos e
despesas ja incorridos e que, por uma questdo de principios contabeis, ficam no balanco
patrimonial transitoriamente até serem transferidos para a apuracdo do lucro do exercicio.

Procedimentos para determinagdo da amostra do estudo

Do total de empresas e setores disponiveis no Economatica®, extraimos inicialmente
as empresas do setor de Finangas e Seguros, Fundos e as empresas ndo enquadradas em
nenhum setor especifico. Depois, excluimos da amostra as companhias que ndo apresentaram
suas demonstragdes nos ultimos cinco anos (no periodo de 2000 a 2004), com objetivo de
manter apenas empresas que tivessem uma série historica de, pelo menos, cinco anos. Na
sequéncia, selecionamos apenas as empresas com Patriménio Liquido positivo, j& que as
empresas com PL negativo poderiam distorcer os estudos ao gerar grau de endividamento
negativo. Com isso, alguns setores ficaram com menos de cinco empresas (minimo para o
teste ndo paramétrico) nos anos do estudo, e também foram retirados.

O préximo corte antes do inicio dos testes foi para sete empresas que possuiam as duas
principais variaveis do endividamento — passivo oneroso e patriménio liquido — igual a zero
(ou muito préximo a zero). Feito isso, calculamos o grau de endividamento para todas as
empresas do estudo nos oito anos selecionados e consideramos como outliers os valores
maiores ou menores do que dois desvios padrdo da média do setor, fazendo com que
mantivéssemos cerca de 95% da amostra original, eliminando apenas valores extremamente
discrepantes. A tabela 1 mostra o total de empresas do estudo por setor de atividade.

Tabela 1 — Composi¢do da amostra do estudo

Total de
Setor de atividade / Ano | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | observaces
Alimentos e Bebidas 10 11 12 13 14 14 13 14 13 114
Comércio 6 6 9 9 8 8 9 8 9 72
Construcdo 4 5 9 11 11 12 12 12 11 87
Eletroel etrdnicos 5 5 5 5 6 6 6 6 6 50
Energia Elétrica 12 14 17 24 25 26 26 25 25 194
Papel e Celulose 6 7 7 7 7 8 8 8 7 65
Quimica 12 12 12 13 13 13 14 13 13 115
Siderurgiae Metalurgia 14 15 18 19 19 19 19 19 19 161
Telecomunicacdes' - - - 17 19 19 20 20 20 115
Téxtil 13 14 14 18 18 17 18 18 18 148
Veiculos e pecas 7 7 7 8 9 9 9 8 8 72
Total empresas por ano 89 96 110 144 149 151 154 151 149 1.193

! O setor de telecomuni cagBes apresentou mais do que cinco empresas com capital aberto e demonstraces
publicadas somente a partir de 1999, sendo iniciado as nossas analises a partir desse momento.




ANALISE DOS RESULTADOS

Com objetivo de verificar se as empresas brasileiras de capital aberto utilizam uma
estrutura de financiamento parecida com a das outras empresas do mesmo setor de atividade,
agrupamos as empresas por setor, calculamos o indice de endividamento (passivo oneroso de
longo prazo sobre patrimonio liquido) de cada empresa e procedemos aos caculos da
estatistica descritiva. As medidas estatisticas descritivas e o resumo do comportamento do
endividamento das empresas e dos setores utilizadas neste estudo anos foram os seguintes:

» Média aritmética simples: paraindicar o centro do conjunto de dados representativos
do indice de endividamento;

= Desvio padrdo: paramensurar quanto os indicadores variaram em relagdo a média;

=  Amplitude: para mostrar a diferenca entre 0 maior e o menor vaor observado no
endividamento de um setor ou empresa;

= Grafico temporal: para mostrar como o endividamento médio dos setores estudados
variaram com o passar dos 0ito anos estudados;

= Distribuicdo de frequéncia: para evidenciar, no primeiro e ultimo ano do estudo, o
nimero de empresas em cada classe de endividamento.

A tabela 2 resume os resultados da estatistica descritiva para cada setor de atividade
econdmica nos anos de 1996 a 2004.

Tabela 2 — Resultados da Estatistica descritiva

Alimentos e Bebidas 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
NO. empresas 10 11 12 13 14 14 13 14 13
Média 0,33 0,42 0,42 0,47 0,59 0,71 0,90 1,05 0,77
Desvio-padréo 0,25 0,28 0,25 0,28 0,37 0,52 0,72 0,68 0,48
Amplitude 0,85 0,96 0,75 0,94 1,23 1,55 2,77 2,28 1,52

Comércio 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
NO. empresas 6,00 6,00 9,00 9,00 8,00 8,00 9,00 8,00 9,00
Média 0,13 0,23 0,33 0,36 0,31 0,36 0,88 0,49 0,59
Desvio-padréo 0,11 0,18 0,34 0,30 0,30 0,41 1,08 0,64 0,83
Amplitude 0,28 0,42 0,97 0,76 0,82 1,11 2,65 1,88 2,11

Construcgéo 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
NO. empresas 4,00 5,00 900 1100| 1100/ 1200| 1200| 12,00] 11,00
Média 0,38 0,46 0,70 0,66 0,83 1,08 1,16 1,11 1,07
Desvio-padréo 0,25 0,30 0,46 0,33 0,49 0,90 0,95 0,85 0,87
Amplitude 0,61 0,82 1,35 1,06 1,62 2,34 2,65 2,22 2,77

Eletroeletrénicos 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
N°. empresas 5,00 5,00 5,00 5,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Média 0,22 041 1,00 0,95 0,29 0,20 0,21 0,20 0,26
Desvio-padréo 0,14 0,29 1,69 1,58 0,34 0,20 0,17 0,17 0,20
Amplitude 0,33 0,74 3,90 3,62 0,94 0,53 0,46 0,48 0,55

Energia Elétrica 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
NO. empresas 12,00| 1400| 17,00 24,00] 2500| 26,00 26,00 2500| 2500
Média 0,50 0,61 0,71 0,78 0,95 1,12 1,52 1,84 1,69
Desvio-padréo 0,54 0,45 0,44 0,64 0,84 0,99 1,38 1,86 1,49
Amplitude 1,99 1,57 1,47 2,43 2,69 3,24 4,69 6,15 521

Papel e Celulose 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
NO. empresas 6,00 7,00 7,00 7,00 7,00 8,00 8,00 8,00 7,00
Média 0,41 0,49 0,52 0,60 0,74 0,75 0,82 0,80 0,61
Desvio-padréo 0,23 0,22 0,17 0,26 0,59 0,38 0,36 0,27 0,14
Amplitude 0,58 044 0,42 0,61 1,52 0,99 0,94 0,82 0,38




Quimica 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
N°. empresas 12,00 12,00| 12,00| 1300| 1300/ 13,00| 14,00f 13,00| 213,00
Média 0,31 0,46 0,47 0,51 0,59 0,65 0,82 0,62 0,52
Desvio-padrao 0,19 0,28 0,29 0,39 0,48 0,58 0,69 0,49 0,38
Amplitude 0,69 1,11 1,07 1,19 154 2,02 2,11 1,49 1,35

Siderurgia e Metalurgia | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
N°. empresas 14,00| 15,00| 18,00| 19,00| 19,00/ 19,00f 19,00f 19,00/ 19,00
Média 0,30 0,48 0,44 0,59 0,60 0,61 0,71 0,71 0,64
Desvio-padrao 0,26 0,41 0,46 0,57 0,58 0,63 0,75 0,77 0,77
Amplitude 0,85 1,22 1,76 1,73 2,03 2,01 2,52 2,71 2,15

Telecomunicagdes 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
N°. empresas 17,00 19,00] 19,00 20,00| 20,00| 20,00
Média 0,20 0,48 0,70 0,79 0,74 0,75
Desvio-padrao 0,16 0,41 0,48 0,51 0,57 0,64
Amplitude 0,52 1,34 1,82 2,02 2,29 2,30

Téxtil 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
N°. empresas 13,00| 14,00| 14,00| 1800| 1800/ 17,00/ 18,00f 18,00| 18,00
Média 0,13 0,19 0,21 0,34 0,44 041 0,64 1,62 2,21
Desvio-padrao 0,10 0,18 0,12 0,24 0,39 0,40 0,84 2,92 4,62
Amplitude 0,32 0,71 0,33 0,77 1,34 1,67 3,57 946| 16,21

Veiculos e Pecas 1996 | 1997 | 1998 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
N°. empresas 7,00 7,00 7,00 8,00 9,00 9,00 9,00 8,00 8,00
Média 1,06 0,88 0,77 0,61 0,94 1,01 1,01 0,85 0,85
Desvio-padrao 1,20 0,85 0,82 0,57 0,94 0,98 0,93 0,87 0,99
Amplitude 2,92 2,05 2,32 1,70 2,76 2,71 2,63 2,78 3,13

Os numeros da estatistica descritiva revelam que as empresas brasileiras com maior
indice de endividamento foram as do setores de Construcdo, Energia Elétrica e Veiculos e
Pecas, que apresentaram 0s maiores niveis de passivo oneroso em relacdo ao capital proprio.
No setor de Construcdo, trés empresas em particular contribuiram para o alto endividamento
do setor: Cimob ParticipacOes, Gafisa e Spel Empreendimentos. No setor de Energia Elétrica,
0 maior em nimero de empresas andisadas, o ato grau de alavancagem € mais bem
distribuido entre as organizacfes. Riosulense MetalUrgica e Tupy S.A. sG0 as que mais
possuem capital de terceiros em sua estrutura de financiamento no setor de Veiculos e Pegas,
valendo destacar que em 2004 a empresa Tupy possuia R$ 6,97 de passivo oneroso para cada
R$ 1,00 de patriménio liquido.

Por outro lado, os setores nos quais as empresas tiveram 0s menores endividamentos
médio foram o de Comércio e Eletroeletrénicos. No ano de 1996 as empresas de Comércio
tiveram um endividamento médio de 0,13, ou sgja, para cada uma unidade monetéria de PL as
empresas possuiam 0,13 unidades de divida, registrando o menor indice de dividas do estudo.
As empresas do setor de Eletroeletrénica também tiveram baixissimas alavancagem e,
diferentemente das empresas de Comércio, essa baixa relagdo P/PL verificou-se nos nove
anos estudados. 1sso pode ser explicado pelo tamanho das empresas desses dois setores em
relacdo aquelas mais endividadas, que pode significar uma maior dificuldade na obtencdo de
recursos financeiros de terceiros alongo prazo.

Com relacdo ao indice de endividamento ao longo dos anos estudados, uma
constataca@o interessante pode ser feita: 0 indice de endividamento das empresas brasileiras
para a grande maioria dos setores estudados aumentou consideravel mente ao longo dos anos,
conforme mostrado na figura 1. Dos onze setores do estudo, nove tiveram aumento no
endividamento médio no decorrer do tempo. Destaque para as empresas do setor Téxtil e
Energia Elétrica que, apds 2001, tiveram uma elevacdo ainda mais intensa no volume de
dividas em relagdo ao patrimdénio. Nos demais setores, 0 aumento na alavancagem foi mais




gradual, mas em todos eles as empresas finalizaram o estudo em 2004 com mais dividas na
sua estrutura de capital do que em 1996.
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Figura 1 — Comportamento do endividamento médio dos setores de 1996 a 2004.

Os setores Eletroeletronicos e Veiculos e Pegas ndo tiveram um comportamento de
elevacdo gradual do endividamento conforme pode ser verificado na tabela 2. Uma outra
maneira de verificarmos esse comportamento de elevacdo de endividamento € através da
construcdo de distribuicdo de fregiiéncia para os anos de 1996 (tabela 3) e 2004 (tabela 4).

Tabela 3 — Distribuicdo de frequéncia do endividamento em 1996
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De acordo com essa distribui¢éo podemos fazer importantes verificagdes para o0 ano de
1996. O setor de Comeércio e Téxtil foram os que possuiram 0 maior nimero de empresas com
baixa relagdo de dividas de longo prazo. Das 13 empresas do setor Téxtil, 11 delas (quase



85% do total) tiveram um indice de endividamento menor que 0,19. O mesmo pbde ser
observado no setor de Telecomunicacdes, onde mais de 70% das empresas apresentaram grau
de alavancagem financeira menor que 0,19. Porém, nesse setor esse fato foi observado em
1999, primeiro ano de estudo para esse setor devido ao processo de privatizacao.

Os setores com empresas mais endividadas foram os de Energia Elétrica, Papel e
Celulose, Quimica e Siderurgia e Metalurgia. Porém, mesmo nesses setores a relacdo de
passivo oneroso sobre patrimonio liquido ndo podem ser considerada alta. Se olharmos as
empresas como um todo, das 106 companhias estudadas em 1996 apenas 6 delas (cerca de
5%) possuiam a relagdo P/PL maior que 0,80, sendo que trés dessas empresas pertenciam a
um Unico setor, o de Veiculos e Pecas.

Tabela 4 — Distribuicdo de frequiéncia do endividamento em 2004
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Ao anadlisar a distribuicdo de fregiiéncia em 2004 (tabela 4), verificamos um aumento
expressivo no numero de empresas com indice P/PL maior que 0,80. Enquanto em 1996 a
soma de companhias com endividamento superior a esse indice foi de pouco mais de 5% do
total, em 2004 esse nimero saltou para 34%, ou sgja, das 150 empresas estudadas, 51 tinham
um indice P/PL maior que 0,80. Outra constatacdo € que essas companhias mais endividadas
pertencem a diversos setores diferentes, ao contrario da concentragcdo observada em 1996.
Dentre eles, o setor de Energia Elétrica é o destaque com 0 maior nimero de empresas com
alto grau de endividamento.

Uma outra importante constatacdo que os resultados nos permite realizar € de que as
empresas brasileiras ndo possuem uma estrutura de financiamento de longo prazo parecidas
com a de outras empresas do mesmo setor de atividade. 1sso € provado pelos altos valores dos
desvios padréo observado nos diversos setores. A diferenca entre os indices de endividamento
das empresas, no entanto, € mais significativa nos setores de Energia Elétrica, Téxtil e
Veiculos e Pegas como podemos verificar nas tabelas do apéndice.

Por outro lado, os menores desvios padréo foram observados nas empresas de Papel e
Celulose, Quimica e TelecomunicagBes, mas, mesmo sendo menores, a variagdo do
endividamento em relacdo a meédia para esses setores pode ser considerada alta. Para
confirmar esse fato, podemos verificar que, no setor de Papel e Celulose (menor desvio
padrdo entre os setores estudado) no ano de 2004, onde tivemos a menor variacdo da
alavancagem em relacdo a média (0,14) a amplitude foi de 0,38. Em outras palavras, numa



das menores variagOes observadas de endividamento do estudo, a diferenca entre 0 menor e
maior valor foi de quase 0,4. Em termos de grau de endividamento, iSsO representa uma
diferenga significativa.

Uma vez constatado que as empresas brasileiras ndo possuem uma estrutura de capital
proximas das outras empresas do mesmo setor econdmico, verificamos também que essa
dispersdo em relacdo a média tem aumentado no decorrer dos anos. Ao olharmos para os
desvios padréo dos setores no decorrer do tempo (grafico 2) estudado veremos que, cada vez
mais, as empresas estdo adotando um endividamento mais disperso uma das outras.
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Grafico 2 — Desvio padréo do endividamento medio dos setores de atividade econdmica.

Com base no grafico acima, pode-se verificar que, em 1996, 0 desvio padrdo da
maioria dos setores estudados era menor que 0,30. Ja em 2004, nenhum desses oito setores
possuia uma variacdo em relacdo a média menor que 0,30. O gréfico permite ainda visualizar
a constante elevagdo dos desvios padrédo desses setores da economia. Os setores de
Eletroeletrénicos, Papel e Celulose e Veiculos e Pecas ndo tiveram uma evolucéo de desvio

padréo similar aos setores incluidos no grafico 2.

Com relacdo ao padrdo de financiamento de uma mesma empresa no decorrer dos
anos, que poderia ser um indicador de que a empresa esta tentando manter um nivel 6timo de
endividamento, podemos citar as empresas listadas na tabela 5, que sdo as que apresentaram

menor variagdo no indice P/PL nos nove anos estudados.
Tabela 5 — Empresas com estrutura de financiamento mais homogénea.

Desvio Ampli-
Nome daempresa | 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 | Média padrdo tude
Springer 002 0,02 0,02 002 002 0,02 0,00 0,00
Grazziotin SA. 007 011 010 0,09 0,08 007 007 007 007 0,08 0,02 0,04
Guarargpes Confec. | 0,05 0,05 0,07 008 007 006 0,07 009 010| 0,07 0,02 0,05
Geodex 028 027 024| 0,26 0,02 0,03
Bicicletas Monark 008 006 005 0,04 003 003 0,05 0,02 0,05
Transm. Paulista 009 010 011 0212 013 014] 011 0,02 0,05
Drogasil 0,07 008 007 005 0,04 003 003 005 0,02 0,05
Minasmaqguinas 002 006 006 003 002 006 0,08 005 0,02 0,05




Todas as demais empresas possuem maior diversidade na sua estrutura de
financiamento, ndo mantendo uma regularidade na proporcéo de passivos onerosos de longo
prazo em relacdo ao patrimoénio liquido. Porém, um fator em comum é que todas aumentaram
a proporcao de dividas na sua estrutura de capital no decorrer dos anos deste estudo.

Teste Estatistico Nao Paramétrico para Analise de Variancia

Temos dois fortes argumentos para empregar apenas um teste ndo paramétrico neste
estudo. O primeiro é com relacdo ao tamanho das amostras. Como trabal hamos com empresas
agrupadas por setores de atividade econbémica, 0 nUmero de empresas em cada setor é
considerado pequeno para trabalharmos com testes estatisticos paramétricos. O segundo
motivo é que, a partir da verificacdo da alta variabilidade do endividamento de cada empresa,
temos evidéncias de que as amostras parecem advir de populagdes que ndo seguem uma
distribuicdo préximadanormal.

Dessa forma, o teste ndo parameétrico indicado para testar a hipotese nula de que trés
ou mais amostras independentes provém de populacbes idénticas segundo Triola (2005, p.
511) é o teste de Kruskal-Wallis, também conhecido como teste H. Esse teste ndo exige que
as amostras sejam originarias de populacdes com distribuicdo normal e equivale ao teste
paramétrico de Andlise de Variancia (ANOVA).

A estatistica de teste H, obtida conforme a expressao abaixo, tem uma distribuicdo que
pode ser aproximada pela distribuicdo qui-quadrado, desde que cada amostra tenha, no
minimo, cinco observacdes. Essa condicdo é atendida nesse trabalho, pois nenhum setor de
atividade econdmica possui menos de cinco empresas.

2 2 2
H =L(R—1+R—2+...+R—k]—3(N +1)
N(N+D{ n, n, N,

Onde: N = numero total de observacdes em todas as amostras combinadas;
k = nimero de amostras; R, = soma dos postos da amostra 1;

n, = nimero de observagdes da amostra 1.

Triola (2005, p. 512) explica que a estatistica de teste H € uma medida da variancia
das somas dos postosR; R, ... R, . Se 0s postos sdo distribuidos igua mente entre os grupos de

amostras, entdo H deve ser um nimero relativamente pequeno. No entanto, se as amostras sao
muito diferentes, entdo os postos sdo excessivamente baixos em alguns grupos e atos em
outros, com efeito liquido de tornar o valor de H grande. Para calcular a estatistica de teste,
utilizamos o software Statadisk® com um intervalo de confianga de 95% para os anos de
1996 a 2004. O apéndice B mostra as telas de output do Statadisk® para esse teste.

Esse teste permite verificar se os indices de endividamento das empresas dos
diferentes setores de atividade sdo iguais. A hipdtese nula é de igualdade entre a média de
endividamento das empresas dos setores diferentes, ou sgja:

Ho ity =1ty = i3 = 1y = lis = lg = 17 = g = [Ug



Onde os numeros de 1 a 9 representam os setores de atividade econdmica: Alimentos e
Bebidas, Comeércio, Eletroel etrénicos, Energia Elétrica, Papel e Celulose, Quimica, Siderurgia
e Metalurgia, Téxtil e Veiculos e Pecas. A hipdtese alternativa € de que essas médias ndo sdo
iguais.

A tabela 6 resume os resultados do teste Kruskal-Wallis para os setores estudados.
Como esse teste € recomendado apenas para amostra com mais de cinco observagdes, o setor
de Construcéo foi excluido desse teste ja que apresentou apenas quatro empresas no ano de
1996. Outro setor que ndo pdde ser incluido nesse teste foi 0 de Telecomunicages, ja que nos
trés primeiros anos tivemos apenas trés empresas na amostra.

Tabela 6 — Resumos do resultado do teste Kruskal-Wallis

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
N.° de Empresas 85 91 101 116 119 120 122 119 118
Estatistica Teste H 20,363 | 34,699 | 19,999 | 30,520 14,413 22,708 | 22,874 | 27,725 | 22,821
Valor Critico 15,507 | 15,507 | 15,507 | 15,507 15,507 15,507 | 15,507 | 15,507 | 15,507
Deixade
Resultado para HO Rejeita | Rejeita | Rejeita | Rejeita | Rejeitar | Rejeita | Rejeita | Rejeita | Rejeita

Como podemos verificar na Tabela 6, o valor da estatistica de teste H, com base na
variancia dos postos dos graus de endividamento dos nove setores de atividade econémica
analisados, excede o valor critico de H em oito dos nove anos do estudo. Isso faz com que
rejeitemos a hipotese nula de que o grau de alavancagem dos setores € o mesmo (exceto para
0 ano de 2000), o que nos fornece evidéncias significativas para afirmarmos gue as amostras
advém de popul acbes diferentes.

CONCLUSOES

Uma das primeiras constatagcbes que esse estudo permite redizar € o de que as
empresas brasileiras de capital aberto, de uma maneira geral, aumentaram os seus indices de
endividamento de longo prazo em relacdo a proporgdo de patrimdnio liquido nos anos de
1996 a 2004. Isso esta de acordo com o verificado por Soares e Procianoy (2000) no periodo
de 1991 a 1997.

Este estudo revelou ainda, que as empresas brasileiras de capital aberto ndo possuem
uma estrutura de financiamento parecida com o das outras empresas do mesmo setor. 1sso foi
mais fortemente observado nos setores Téxtil, de Energia Elétrica, Comércio, Construgéo e
Siderurgia e Metalurgia e observado com menor intensidade nos setores de Eletroel etronicos e
Papel e Celulose. Outra constatagdo do estudo foi que a variabilidade de indices de passivo
oneroso de longo prazo sobre patrimoénio liquido entre as empresas de um mesmo setor era
alta em 1996 e elevou-se no decorrer dos anos para oito dos onze setores analisados, com
destaque para os setores Téxtil e Comércio, onde a elevacdo do desvio padrdo foram ainda
maiores.

Além de ndo podemos afirmar, com base nos resultados desse estudo, que as empresas
brasileiras possuem uma estrutura de financiamento similar com das outras empresas do setor,
também ndo podemos assegurar que as companhias seguem um mesmo grau de
endividamento no decorrer anos de sua existéncia. Exceto para um pegueno ndmero de




empresas, a grande maioria das corporagOes brasileiras alteraram consideravelmente sua
alavancagem no decorrer dos Ultimos nove anos.

Com relacéo aos diferentes indices de endividamento entre os setores analisados, os
resultados do teste Kruskal-Wallis mostraram que ha evidéncias empiricas significativas para
afirmarmos que existe diferenca entre o grau de alavancagem das empresas dos diferentes
setores de atividade econdmica no decorrer dos nove anos da série, com excecao para 0 ano
de 2000 onde as empresas apresentaram um endividamento ndo similar as empresas do
mesmo setor, mas com certa similaridade entre os setores diferentes.

Podemos entdo concluir que existem evidéncias empiricas suficientes para afirmarmos
gue as empresas brasileiras de capital aberto ndo utilizam uma estrutura de financiamento
similar ao adotado pelas outras empresas do mesmo setor de atividade e também néo existe
similaridade entre os setores analisados. Além disso, os resultados desse trabalho mostraram
gue as companhias vém se endividando cada vez mais com recursos de longo prazo, e que a
diversidade de mix de financiamento também aumentou nos Ultimos nove anos.

A dta variagdo no padréo de financiamento das empresas brasileiras pode ser
explicada pela prépria caracteristica da nossa economia. No Brasil, as fontes de financiamento
s80 escassas, provocando distorgdes tais como o fato de o capital de curto prazo apresentar,
em algumas situacdes, custo mais ato do que o de longo prazo. Além disso, o mercado de
capitais € menos desenvolvido que 0 americano e as nossas institui¢des financeiras ndo tem a
mesma capacidade de oferecer recursos financeiros para suprir as necessidades das
organizacdes, como acontece nos EUA.

Porém, esse quadro tem melhorado gradativamente, conforme observado no aumento
de endividamento de longo prazo. I1sso pode ser reflexo das melhorias nas condicbes de
crédito que o Brasil vem observando nos Ultimos anos, com as ingtituigdes financeiras
procurando liberar mais recursos para investimentos produtivos. O spread bancario e os juros
reais brasileiro continuam sendo um dos mais altos do mundo, mas vém sofrendo graduais
redugdes. O risco pais também vem assumindo niveis cada vez mais baixos e o mercado de
capitais vém recebendo maiores volumes de investimentos. No atual contexto da globalizacéo,
as empresas brasileiras de capital aberto estdo buscando recursos menos onerosos em
economias desenvolvidas.

Esses fatores somados podem gjudar a explicar o crescente aumento do endividamento
das empresas brasileiras observado nesse estudo. 1sso nos leva a acreditar que as companhias
estdo mais preocupadas em levantar recursos financeiros de longo prazo necessarios para suas
atividades operacionais e de investimento do que procurando uma estrutura de capital étima
ou similar ao adotado pelas outras empresas do mesmo setor de atividade econdmica.
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