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RESUMO

Este artigo tem como objetivo investigar a estautle capital nas cem maiores empresas da
Regido Sul do Brasil. Trabalha-se com dois objstiespecificos: apresentar o estado da arte
dos estudos sobre estrutura de capital no Braddrgificar os atributos que melhor explicam

a estrutura de capital dessas empresas. Para fainteealizada pesquisa explicativa,
bibliografica e abordagem empirico-analitica coraaizacdo de regressdes multiplas para as
proxies tamanho, tangibilidade dos ativos, rentabilidadeescimento, risco e liquidez.
Constatou-se que os fatores de maior poder explic@m ordem decrescente, sd@esxies
para liquidez, efeito tamanho, rentabilidade, thiigade dos ativos e risco. Concluiu-se que
as hipoteses ja testadas no cenario nacional coneasaproxiesndo sado aplicaveis na sua
totalidade as empresas em andlise, pois das dasstaforam refutadas e 3 consideradas néo
conclusivas. Evidenciou-se certa singularidadecti@sresas em analise, também presente nos
resultados favoraveis encontrados nas comparagdesocestado da arte das pesquisas em
estrutura de capital, pois poxiesque apresentaram resultados significativos nademissn

as formulag@es tedricas medidas pmdtareferentes a custos de faléncia, teoria de agéncia
Pecking Order Theory

Palavras-chave:Estrutura de Capital. Estado da Arte. Empresasedgée Sul do Brasil.

INTRODUCAO

Vérios estudos empreendidos no mundo e no Brhftivam investigar quais sdo as
variaveis que de forma mais relevante explicam cam@mpresas definem sua politica de
endividamento ou a sua estrutura de capital quepemende a combinagcdo entre capital
proprio e de terceiros. Ou seja, os diversos estuédm tentado explicar as decisdes de
financiamento das empresas e seus impactos.

Para Nakamura, Martin e Kimura (2004) o conhectmaonbre estrutura de capital a
partir de Modigliani e Miller (1958) — MM desenvelu-se e possui um conjunto relevante de
teorias e conceitos desenvolvidos que tém sidmsate intensamente abordado na literatura
de finangas, contabilidade e economia. A maiors téarias sobre estrutura de capital esta
voltada para a determinacédo da estrutura Otimaagéat das empresas, que se daria pela
combinacgéo entre capital préprio e capital de teyseue maximizaria o valor da empresa.

Embora seja um dos assuntos mais estudados emgdmaoorporativas ainda ndo se
chegou a um consenso sobre se existe ou ndo urntuesibtima de capital. Mesmo com o
grande desenvolvimento tedrico ocorrido a parts eéstudos de Franco Modigliani e Merton
H. Miller nos anos de 1958, 1959 e 1963, e vandsos tedricos que 0s seguiram.



Segundo Camargos, Coutinho e Amaral (2005), @sgsildas financas modernas sao
Harry Markowitz com o desenvolvimento da ferramegpaéda a composicdo de carteiras de
ativos no inicio dos anos 50 e que serviu de base gosterior desenvolvimento do modelo
de precificacao de ativos de capit@agpital Asset Pricing Model CAPM. Outro pilar foi a
contribuicdo de MM sobre a irrelevancia da estautlg capital na determinacéo do valor da
empresa e irrelevancia da politica de dividendosquarto pilar das finangas modernas
corresponde a proposicao dos mercados eficientearda (1970).

Jungueira, Bertucci e Bressan (2005) destacana gmportancia do tema é decorrente
de ndo haver respostas definitivas sobre a melimposicdo entre capitais proprios e de
terceiros para os inumeros tipos de organizacdeteates, de setores de atividades diversos
e expostas a ambientes empresariais distintoss Hagmes favorecem a continuidade de
estudos de acordo com as diferentes caracteristicas

Segundo discorrem Nakamura, Martin e Kimura (20@&Hh paises menos
desenvolvidos 0 acesso a recursos por parte daseesaspé mais limitado, em volume e
modalidades de financiamento. Portanto, esperatge ag caracteristicas de empresas
localizadas nestes paises quanto a estrutura dwmlcap endividamento sejam bastante
peculiares. Trabalha-se com a seguinte questaeddpiiga: Quais atributos, segundo a teoria,
melhor explicam a estrutura de capital das emps&segidao Sul do Brasil?

O objetivo principal € investigar a estrutura @pital das cem maiores empresas da
Regido Sul do Brasil; os especificos sdo: apresentastado da arte dos estudos sobre
estrutura de capital no Brasil e identificar osbatios que melhor explicam a estrutura de
capital dessas empresas. Este artigo esta esttofuséem dessa introdugdo, da seguinte
forma: consideracdes sobre estrutura de capitahdividamento; metodologia utilizada;
estado da arte dos estudos realizados no Brasé sstrutura de capital; analises empiricas e
em seguida sdo apresentadas as consideracOesfiedéséncias utilizadas.

MM E A TEORIA DA IRRELEVANCIA DA ESTRUTURA DE CAPIT AL

MM foram os precursores da moderna teoria finaacarporativa, abordando temas
como a criagao de valor, relevancia das deciso@svestimento, relevancia das decisdes de
financiamento, custo de capital, dentre outrosepercussao de seus estudos foi tamanha que
nao foram superados até os dias atuais. Suas stepodem ser testadas, re-testadas,
contestadas, mas no final ndo se chega a conclugfesejam tdo precisas a ponto de
invalidarem a teoria da ndo-relevancia da estrudaraapital.

Koutsoyiannis (1982, p. 378) afirma que Durantigaia sintetizado uma abordagem
sobre a possibilidade de qualquer estrutura deaateg@r 6tima. A explicacdo era de que as
vantagens da alavancagem seriam sempre seguidasmpamumento no prémio exigido pelos
acionistas em virtude do risco do endividamentesse prémio sempre anularia a vantagem
do endividamento. Desse modo o Custo Médio PondattadCapital — CMPC seria sempre
constante.

Miller (1998), na comemoracdo dos quarenta anogedda da irrelevancia da
estrutura de capital, ratificou as consideracoeMile(1958) afirmando que as proposicdes
de MM séo condicionais. Ou seja, para serem acast@soposicdes, as suposicdes devem ser
consideradas. O autor continua afirmando que sanf@ceitos 0s pressupostos especificos
feitos sobre a natureza do mercado de capitaes natireza da estrutura de informacéo, entao
as conclusdes sobre a irrelevancia da estrutucapltal devem ser aceitas. As proposicdes de
MM seguem logicamente as suposi¢cdes e nesse seabdmertamente verdadeiras.



Verifica-se que as suposi¢cdes validam as Propesigg@ MM (1958) e a teoria da
irrelevancia da estrutura de capital. Os trabatte$/1M devem ser entendidos a luz de suas
contribuicbes para o desenvolvimento das Finangapdtativas. Os mesmos forneceram o
corpo tedrico para os varios pesquisadores qudasta relagdo capital préprio e capitais de
terceiros e seu efeito sobre as decisbes de fen@ecito e de investimento das empresas. O
modelo de MM ¢ valido diante das suas suposicd@s, gs mesmas sao a razdo de ser do
modelo e oferecem coeréncia as suas concluso®s\le

A Teoria do Static Tradeoff

Segundo Nakamura, Martin e Kimura (2004), a teddastatic tradeoff propde que
nao é plausivel assumir um quadro em que todo murabdalhe com quase 100% de dividas.
A variavel que faltava no raciocinio de MM é o aste faléncia, que pode levar as empresas
a incorrer em custos relevantes tanto diretos cmioetos, caso a faléncia se concretize.
Nessa teoria consideram-se, de um lado, economdassf decorrentes do uso de dividas, bem
como custos de faléncia esperados na determinacéstaitura 6tima de capital apresentados
no Quadro 1.

BENEFICIO DESCRICAO |
Beneficio Tributario Os pagamentos de juros solafiwida sdo dedutiveis dos impostgs.
A administracdo tem que fazer pagamentos periédstise 4
divida (de juros e do principal).
CUSTOS DA DIiVIDA DESCRICAO
Podem ser definidos como um produto da probabiiatelfaléncig
e dos custos diretos e indiretos de faléncia.
Surge porque os investidores em acgdes e finanegadém direitos
muito diferentes sobre fluxos de caixa muito difées entre si.

E a introducéo de clausulas rigidas nos titulosjuass reduzem §
Perda de Flexibilidade flexibilidade das empresas para tomar decisde® 9obestimento
financiamento e dividendos.

Disciplina Imposta sobre a Administragéo

Custos de Faléncia

Custos de Agéncia

Quadro 1 - Custos e Beneficios do Endividamento.
Fonte: Adaptado de Damodaran (2002, p. 239-255).

Como os administradores devem fazer pagamentéddpars sobre as dividas, por
essa concepcao, a divida traz disciplina aquetss,garte dos recursos de caixa devem ser
direcionados para o pagamento dos juros e do pahcDamodaran (2002, p. 242-3)
reconhece a necessidade de disciplina, mas argange a divida pode ter um efeito
benéficoapenas até um certo pontem algum ponto, o risco resultante da alavancaume
ser tdo grande que os administradores podem sar talnitantes em assumir 0s riscos mais
significantes, por medo de irem a faléncia, e deig#é de investir em bons projetos.

Para o autor , a probabilidade de faléncia é bgtitidade de que os fluxos de caixa
de uma empresa venham a ser insuficientes pardeatans seus compromissos de divida
(uros e principal) (custos diretos e indiretos)s Qustos de Agéncia referem-se aos
detentores de direitos sobre a¢fes e direitos shbidas que muitas vezes ndo concordardo a
respeito do melhor curso de acdo para uma empdessdes de investimento, decisées de
financiamento e decisdes sobre dividendos). Partarm o aumento do endividamento a
empresa aproveitaria dos beneficios da divida, tar@bém estaria mais exposta aos seus
custos.

A Flexibilidade Financeira € a capacidade das esgw de atender quaisquer
eventualidades imprevistas que possam surgir (c@cessdes e quedas nas vendas) e tirar
vantagem de oportunidades nao-previstas (como gsamajetos), utilizando os fundos que
tém em maos e toda a capacidade de endividamemtcelas possam ter, complementa
Damodaran (2002). Diante dos beneficios e dos sukicendividamento nStatic Tradeoff
as empresas poderiam chegar a um nivel 6timo deiéamthento trabalhando no sentido de



equilibrar os beneficios e custos da divida sempee este ou aquele fugisse do nivel de
equilibrio, ou seja, um nivel 6timo de endividaneent

Na interpretacdo de Santana e Turolla (2002) &aidie que os investidores
capitalizariam o lucro liquido obtido apds o pagataelos tributos e dos juros ao invés do
lucro operacional e, portanto, ndo sdo alheiosbaogficios tributarios, constitui a base da
teoria doStatic TradeoffO tradeoffnasce porque a partir de certo nivel a alavancagessa
a gerar custos de transacdo, em virtude da maiobapiidade de faléncia. Como
conseguéncia, haveria um nivel de endividamenitoodtjue maximizaria o valor da empresa,
em contraste com a irrelevancia da forma de firranento de MM.

Outras Abordagens Teoéricas

Harris e Raviv (1991) definiram quatro categoriatedninantes da estrutura de capital
das empresas: o problema de agéncia, a assinmétnimmnacional, a influéncia da natureza dos
produtos e mercados e o controle corporativo. @sres pesquisaram modelos de estrutura
de capital envolvendo as quatro categorias detamtes. Todos os modelos pesquisados tém
um grande potencial de explicar a estrutura ddalagas empresas.

Foram estudados mais de 150 textos sobre teoriasttaturas de capital escritos
durante a década de 80 além dos classicos da ddeadd, a partir dai os autores fizeram
uma compilacdo das idéias apresentadas sobre mt@sSlwito embora ainda existam muitas
incertezas e muito campo para estudo, puderamifidantos fatores determinantes da
estrutura de capital apresentados no Quadro 2.

ABORDAGEM DESCRICAO
MODELOS BASEADOS EM CUSTOS] Assumem que a escolha da estrutura de capitaloeéase com os conflitop
DE AGENCIA de interesses entre acionistas e administradass®acionistas e credoreq

MODELOS BASEADOS NA
INTERACAO ENTRE OS MERCADOS
DE PRODUTOS E INSUMOS
TEORIA BASEADA EM
CONSIDERAGCOES DE CONTROLE
CORPORATIVO

Classe relativamente nova de modelos que explatgdo entre os camp¢s
de finangas corporativas e a teoria microeconddecarganizacéo industrial.

Explora o fato de que a emisséo de a¢Ges ordinar@ika em atribuigdo d¢
direitos de voto, ao contrario do que ocorre no cisendividamento.

Os administradores da firma ou algum tipoirdgder detém um conjunto d
informacg6es sobre as caracteristicas da firma oabecidas pelosutsiders
INFORMACAO ASSIMETRICA A escolha da estrutura de capital pode servir comesinal dosnsidersaos
outsiders ou pode ser desenhada para mitigar ineficiéncaasadas pel
prépria assimetria.

3%

1=

Quadro 2 — Fatores determinantes da Estrutura de Qatal.
Fonte: Adaptado de Harris e Raviv (1991).

A Teoria do Pecking Order

O Pecking Order Theory POT ou ordem de preferéncia de Myers e Majlas4),
uma das correntes da abordagem da informacdo @gesan@cupou espaco relevante na
Teoria de Financas com varios estudos buscandar tashierarquizacdo das fontes de
financiamento como explicacdo para a estruturaagéat adotada pelas empresas. Pelo POT
os administradores estabelecem uma ordem de preferéntre os recursos passiveis de
utilizacdo, preferindo captar recursos em primeigar, gerados internamente, em segundo,
por meio de novas dividas e somente em ultimo Ipgameio de novas acoes.

Essa ordem de preferéncia estd fundamentada podfatque recursos gerados
internamente ndo tém custo de transacao e no éafjpiel a emissao de novas dividas tende a
sinalizar uma informacéo positiva sobre a empresguanto que a emissao de novas acdes
tende, ao contrario, sinalizar uma informacdo negatPrimeiro o modelo pressupbe a
existéncia de assimetria informacional entre os/iddos internos e externos a firma, sendo
oneroso para os gestores a divulgacao inequivoicdateacao privilegiada que possuem.



Tal assimetria conduz a um problema de selecaersal\na busca de financiamento
externo para projetos de investimento. Segundoydgéviajluf (1984) trazem o0 pressuposto
de que a geréncia age sempre no sentido de markienizgueza dos acionistas ja existentes
na empresa. Assim, na hipétese de financiament@missdo de acdes no mercado, o que
importa para o0 gerente € o valor gerado para amigthas ja existentes no momento da
deciséo de financiamento. O terceiro pressupostdé que 0s acionistas sdo passivos. Dessa
forma a geréncia da empresa possui 0 poder dscéido total sobre as decisbes de
investimento.

No quarto pressuposto, assume-se um mercadotpesiem custos de transacédo ou de
colocacdo de titulos, e eficiente na forma sendfodu seja, toda informacdo publica é
conhecida pelo mercado. E assumido, também, quion das acdes da firma é dado pelo
valor esperado da mesma, condicionado as inforrsapdeo mercado possui.

Fatores ou Atributos Determinantes da Estrutura deCapital

Das abordagens apresentadas surgem diversossfaiaretributos apontados na
literatura como possiveis determinantes da es&utle capital das empresas. Como
argumentam Moraes e Rhoden (2005), muitos trabdtirasn desenvolvidos na busca por
resposta para a questdo: quais fatores determinastratura de capital adotada pelas
corporagfes? A dificuldade encontra-se no desephond teste empirico forte o suficiente
para distinguir as teorias existentes. As caratieas dos diversos fatores ou atributos que
sdo possiveis determinantes da estrutura de cajatalempresas estudados na realidade
brasileira, foram compilado de Machado, Temocheaghddo (2004); Silva e Valle (2005);
Perobelliet al. (2005) e estdo apresentadas a seguir:

TAMANHO / PORTE DA EMPRESA: Quanto maior a empres®ior 0 seu potencial de
endividamento.

TANGIBILIDADE DOS ATIVOS: Os ativos fixos servem o garantia de dividas, assim,
espera-se que quanto maior a proporgéo de atxas fmaior o endividamento

INTANGIBILIDADE DOS ATIVOS: Pelo elevado risco, ndservem como garantia de
dividas, assim, quanto maior a proporcdo de atimbtengiveis, menor o potencial de
endividamento.

LONGEVIDADE DOS ATIVOS: Quanto maior a longevidades ativos maior o potencial
de endividamento tendo em vista a associacdo srateridade da divida e maturidade dos
ativos. Atrela a vida util dos ativos ao vencimetis dividas.

RENTABILIDADE / LUCRATIVIDADE: Pela POT as empresasais lucrativas tendem a se
endividar menos, por adotarem a seguinte ordem imBndiamento: recursos gerados
internamente, dividas e emissdo de agdes.

ECONOMIA FISCAL NAO DE DIVIDA: Quanto maior a despe de deprecia¢éo, menor a
necessidade de economia de IR por divida e, portaménor o endividamento total em
relacdo aos ativos. Também é esperado que o eandiigitto de longo prazo seja menor, dado
gue o maior custo dessa divida, pelo maior risemg gnais beneficio fiscal.

EXPECTATIVA DE CRESCIMENTO DA EMPRESA: Durante astade crescimento a
divida teria um efeito negativo sobre o valor dgpessa, devido a elevacdo dos custos de
agéncia, ja que a maioria dos credores entendadargssa fase, a empresa costumaria a
aceitar projetos de alto risco. Dessa forma havera relacdo negativa entre endividamento
e crescimento.

SINGULARIDADE: Empresas que comercializam produtagitos singulares, cujo valor de



mercado seja passivel de sofrer grandes perdasneavento de faléncia por ndo se tratarem
de commodities facilmente intercambiaveis, deveriam enfrentar ome& custos de
endividamento.

VOLATILIDADE / RISCO: Empresas que apresentam meraatilidade em seus resultados
deveriam ser menos propensas a dificuldades fiirasc® que tornaria mais barato o custo
do endividamento e, portanto, as tornariam maipgnsas a contratacéo de dividas.

QUALIDADE DA GOVERNANCA CORPORATIVA: Empresas que gliferenciem como
“‘com boa governancga” se tornariam mais atraentes psa investidoresgeteris paribus
aumentando a quantidade de individuos interessada@docar recursos nessas companhias.

LIQUIDEZ: Entendida como a capacidade potencial dampresas saldarem seus
compromissos financeiros. Empresas mais liquidadete a recorrer menos a capital de
terceiros.

METODOLOGIA

Esse artigo resulta de pesquisa bibliografica esastrutura de capital, com foco
especifico nos artigos publicados nos Anais do BEincoda Associacdo Nacional de Poés-
Graduacéao e Pesquisa em Administracdo — ENANPAIR 987 e 2005, na area de financas.
Segundo Gil (2002), a mesma “se constitui em learaehto da bibliografia j& publicada, em
forma de livros, revistas, publicacdes avulsasmgrémsa escrita”. Os artigos foram analisados
com o objetivo de tracar o perfil do estado da da® pesquisas sobre estrutura de capital na
realidade brasileira.

Também, utiliza-se a abordagem empirico-analitjoa, segundo Martins (2002,
p.34), “apresenta a utilizacdo de técnicas de aobd dados, tratamento e analises
quantitativas e a validagdo da prova cientificachda através de testes dos instrumentos,
grau de significancia e sistematizacdo das defsigperacionais”. Segundo Vergara (2006),
refere-se aos meios de se fazer pesquisa, “é igaedb empirica na qual o pesquisador
manipula e controla variaveis independentes e vasas variacdes que tais manipulacéo e
controle produzem em variaveis dependentes”.

Segundo Vergara (2006) esse estudo quanto ao® fimea pesquisa explicativa, a
qual “tem como principal objetivo tornar algo ingélel, justificar-lhe os motivos. Visa,
portanto, esclarecer quais fatores contribuem, Idena forma, para a ocorréncia de
determinado fendmeno”. Para Gil (2002), pesquisaiicativas sdo aquelas que tém como
preocupacgao central identificar os fatores querat@m ou contribuem para a ocorréncia
dos fenébmenos.

Na segunda parte do trabalho é feita pesquis@&wdntamento de corte transversal
com as cem maiores empresas da Regido Sul do Baagibs anos de 2002 a 2005 buscando
verificar quais atributos melhor explicam a estratde capital dessas empresas. Os dados
para analise foram coletados do Anuario Exame -hdfek e Maiores. O Quadro 3 a seguir
apresenta os diversos fatores ou atributos que $esfados e 0s respectivos efeitos sobre a
estrutura de capital das empresas segundo os déserentos tedricos apresentados
anteriormente.

VARIAVEIS DEPENDENTES DENOMINACAO CALCULO
ENDIVIDAMENTO DE
EndEstr=EL/PLA LONGO PRAZO —
ESTRUTURA

Razdo entre Exigivel a Longo Prazo| e
Patriménio Liquido Ajustado.




_ ENDIVIDAMENTO GERAL — | Razdo entre Passivo Total e Patrimohio
EndgEstr=PT/PLA ESTRUTURA Liquido Ajustado.
EnG=(ELP+ECP)/AT ENDIVIDAMENTO GERAL | Razdo entre Exigivel a Longo Prazo mais
Exigivel a Curto Prazo e Ativo Total.
_ ENDIVIDAMENTO A Razéao entre Exigivel a Longo Prazo e Atjvo
EnLP=ELP/AT LONGO PRAZO Total.
EnCP=ECP/AT ENDIVIDAMENTO A CURTO | Razéo entre Exigivel a Curto Prazo e Atjvo
PRAZO Total.
_ % DIVIDAS A LONGO Razdo entre Exigivel a Longo Prazo| e
ELP=ELP/PT PRAZO Passivo Total.
_ % DIVIDAS A CURTO Razdo entre Exigivel a Curto Prazo| e
ECP=ECP/PT PRAZO Passivo Total.
1 VARIAVEIS X "
H EXPLICATIVAS DENOMINACAO CALCULO
1 Logn V TAMANHO DA EMPRESA Logaritmo natural das M#as Liquidas.
1 Logn AT TAMANHO DA EMPRESA Logaritmo natural do i%o Total.
1 PLA TAMANHO DA EMPRESA zziiltr:grggnlo Liquido Ajustado em US$
_ TANGIBILIDADE DOS Razdo entre Ativo Imobilizadoe Ativo
2 TA=AIM/AT ATIVOS Total.
_ Razdo entre Lucro Liquido Ajustado |e
3 REzos=LLAPLA RENTABILIDADE Patriménio Liquido Ajustado.
3 REzpirpa=EBITDA/AT RENTABILIDADE Razéo entre EBITDA e Ativo Tota
_ Razdo entre Lucro Liquido Ajustado |e
3 RERoa=LLA/AT RENTABILIDADE Ativo Total.
Evolugdo da Receita Bruta de Vendas pm
4 CR CRESCIMENTO reais, descontada a inflagdo média aponjada
pela variagdo do IGP-M.
_ LL Desvio Padrédo do Lucro Liquido Ajustaglo
5 R=0| — RISCO o I
VL dividido pelas Vendas Liquidas.
_ Razdo entre Ativo Circulante + Ativp
6 LG=(AC+ARLP)/(PC+PELP) LIQUIDEZ GERAL Realizavel a Longo Prazo e Passivo Total.
6 LC=AC/PC LIQUIDEZ CORRENTE Razédo entre Ativo Circulante e Passivo

Circulante.

Quadro 3 — Variaveis Dependentes e Independentes.

Fonte: Os autores.

O Quadro 4 a seguir apresenta as hipoteses ietestadas e as teorias com as quais
se relacionam.

HIPOTESE Formulacéo Teoria Coeficiente do Modelo

1 A estrgtura de capital é diretamer teCustos de Faléncial ,3 >0
proporcional ao tamanho das empresas. 1
A estrutura de capital é diretamerfte

2 proporcional a proporcdo de ativos fixps Teoria de Agéncia ,82 >0
das empresas.
A estrutura de capital € inversameiite .

3 proporcional a rentabilidade das empres!s. Pecking Order '83 <0
A estrutura de capital é inversameifte

4 proporcional as  oportunidades le Custos de Faléncial ,34 <0
crescimento.
A estrutura de capital € inversameiite

5 proporcional a instabilidade da Custos de Faléncial ,35 <0
rentabilidade das empresas.
A estrutura de capital é diretamerfte -

6 T Custos de Faléncial 5 >0
proporcional a liquidez das empresas. 6

Quadro 4 — Hipoéteses de pesquisa.

! Namero das hipéteses relacionadas.
2 Ativo Imobilizado Bruto, ou seja, ndo foi descatesiado o efeito da depreciacao.



Fonte: Gomes e Leal (2000) e Machado, Temoche éadimc(2004).

Para a composicdo da amostra varias empresas é&xeaidas por ndo apresentarem
as variaveis necessarias para as andlises de Bamrgklltipla utilizando o sistem@PSS
versao 13.0. A andlise de Regresséo Linear Multgdgundo Stock e Watson (2004, p. 62),
postula uma equacao linear envolverXiee Y: a declividade é o efeito sobk de uma
unidade de variacdo ekl A média deY é uma caracteristica desconhecida da populacdo de
Y, a declividade da reta é uma caracteristica dascita da distribuicdo conjunta Hee Y.

Desse modo, afirmam Stock e Watson (2004, p.&2gclividade e o intercepto da
reta que relaciond eY podem ser estimados pelo Método de Minimos Quadré@dQ). No
modelo estimado, as diversas métricas de endivid@amsdo as variaveis dependentes
(explicada) e as demais variaveis sdo independéeigdicativas). Ou seja, o modelo de
regressao € orientado para explicar o endividamaégdoempresas da Regido Sul do Brasil a
partir das variaveis apresentadas na segundadm@eadro 3 , como segue:

Y=lph+h X+e

Y — Variaveis Dependentes
bo — Intercepto

b, — Coeficiente Angular

X — Variaveis Independentes
e— Termo de Erro

Foram estimadas seis regressdes para cada umade<m andlise (uma para cada
variavel dependente em relacdo a todas as varidveependentes) seguindo o modelo
apresentado a seguir (Endkegt EndEStsoo3..; ENAgESHy02. 2005 assim por diante):

[EndEsty,,, = b, + b1, Logn_v+b,Logn_ AT +b,PLA+b,TA+ b,REqoe + D REcgron + b; REzon + bCR+byR+by, LG +b,,LC +¢]

DISCUSSAO E ANALISE DOS RESULTADOS DA PESQUISA

O Estado da Arte dos Estudos sobre Estrutura de Catal no Brasil

Véarias pesquisas ja se ocuparam em estudar atueatrde capital de empresas
brasileiras. Os resultados de tais pesquisas slisadns nesta se¢do. Na maioria dos casos
os estudos testam teorias desenvolvidas apdés adosstle MM buscando verificar a
relevancia ou nao da estrutura de capital e quajuais fatores melhor a explicam. Todos
destacam as proposi¢coes de MM na revisdo teorio@oEa sejam mais raros, outros testam
caracteristicas especificas da realidade brasit@nao os Juros sobre o Capital Proprio —
JSCP; ou caracteristicas de mercados emergenses\eercados desenvolvidos.

Em funcdo da limitacdo de espaco, apresentasegair apenas um resumo das
principais conclusdes de estudos realizados emesapbrasileiras sobre estrutura de capital,
no Quadro 5. Verifica-se que foram testadas valas teorias discutidas no referencial
tedrico, mas as conclusbes ndo sao definitivas pata ou aquela teoria. Constatou-se
também uma concentracdo maior de estudos no aR00de Esses resultados apresentam 0s
elementos comparativos e passiveis de analise tpeoanlevantamentos da investigacéo
empirica deste estudo e as hipoteses em teste.

AUTOR (ES) TIPOS DE TESTES OBJETIVO RESULTADO
Ferreira e Brasil (1997)] Analise exploratéria TekieP.O. no Brasil. Consistentes com o P.O.




univariada.

Sirihal e Melo (1999).

Testet para média das
diferencas, desvio padréo €|
erro padrao.

Teste da relagdo JSCP e
endividamento em
empresas brasileiras.

O benéeficio fiscal do
endividamento foi pouco afetad
pela introducao dos JSCP.

Zani e Ness Jr. (2000).

Teste de diferenca de
médias, ANOVA e
variancia.

Testar os beneficios dos
JSCP versus as vantager|
do Endividamento.

n

O JSCP agrega valor a firma,
mas em magnitude insuficiente
para eliminar o beneficio fiscal
gerado pelo uso da divida.

Pereira (2000).

Reaplicacéo do estudo de
McConnell e Servaes,
(1995). Teste de Médias e
Regressdo Multipla.

Teste da relagéo entre
valor e alavancagem em
empresas brasileiras.

Forte relacionamento positivo
entre valor e alavancagem.

Soares e Procianoy
(2000).

Teste de médias, de
diferencas de médias e
regressao maltipla.

Testar o efeito da reduca
da inflagdo com o Plano
Real no nivel de
endividamento.

Conclui-se que nao houve
aumento no endividamento cor
a reducéo da inflagéo.

Abreu (2002).

Revisdo Tedrica e Célculo
Diferencial.

Adaptacdo das
Proposi¢6es de MM e as
peculiaridades da
tributacéo no Brasil.

Maior valor da empresa na
legislacéo brasileira que e o
beneficio do endividamento é
atenuado pelo JSCP.

Santana e Turolla
(2002).

Reaplicacédo do estudo de
Sunder e Myers (1998) por
regressao multipla.

Teste ddPecking Order
versusStatic Tradeofho
setor petroquimico
brasileiro.

Nao foi possivel aceitar a
superioridade d&ecking Order
sobre oStatic Tradeoff

Machado, Temoche e
Machado (2004).

Regressédo Mdltipla

Estrutura de capital em
pequenas e médias
empresas industriais de
Jodo Pessoa — PB.

Variavel liquidez apresentou-se
como mais significativa no
modelo de predicéo.

Medeiros e Daher
(2004).

Reaplicacéo dos estudos d¢
Shyam-Sunder e Myers
(2002).

Teste do P.O. contra
tradeoffno Brasil.

Consistentes com o P.O. na sy
forma fraca.

Cicogna, Valle e Tonet@
Junior (2005).

Célculo de Médias e
Regresséo Mdltipla.

Impacto da adeséo a

padrdes mais elevados e
GC sobre o endividament]
empresarial.

O

Evidéncias indicam que niveis
superiores de governanca
ampliaram o endividamento.

Silva e Valle (2005).

Célculo de Médias,
diferencas de Médias e
Regresséo Mdltipla.

Comparar a estrutura de
endividamento de
empresas brasileiras e
empresas americanas.

Principais conclusdes:
Brasileiras: endividamento de
curto prazo; Americanas: longd
prazo.

Perobelliet al. (2005).

Regressédo multipla do tipo
secao cruzada e método do
minimos quadrados de trés
estagios.

5

Investigacao de fatores
determinantes da estrutuffa
de capital e GC abordand
a questdo da
endogeneidade.

(=]

Fatores identificados:
Crescimento, rentabilidade,
singularidade, volatilidade,
qualidade GC.

Moraes e Rhoden
(2005).

Regressao Multipla com as
mesmas variaveis estudada
por Istaitieh e Rodriguez
(2003).

S

Testar, em empresas
brasileiras, a teoria de
custos de agéncia, teoria
dotradeoff teoria da
assimetria informacional ¢
a teoria da interacéo entr
as empresas.

h

Resultados confirmam a POT 4
Modelo de Custos de Agéncia.
Empregados com > poder de
barganha > endividamento da
firma.

Junqueira, Bertucci e
Bressan (2005).

Regresséo Multipla e
Modelo de Efeitos
Aleatorios.

Testar a alavancagem
financeira como estratégi
de financiamento do
crescimento de empresag
brasileiras.

i

Endividamento, volume de
recursos para investimentos e
Rentabilidade significantes.
Tamanho e risco operacional:
ndo-significantes.

Soares e Kloeckner
(2005).

Regressao Multipla.

Teste do P.O. em
empresas com controle
acionario definido no
Brasil.

Elementos consistentes com o
POT.; elementos contrarios e
elementos nado-conclusivos.

Quadro 5 - Estudos realizados em empresas brasilas sobre estrutura de capital ou endividamento.
Fonte: Os autores.

Testes Estatisticos: Analise de Regresséo Multipla



Foram estimadas 24 regressfes a 5% de signifecfaca investigar quais atributos,
segundo a teoria (as hipoteses em teste), melipdicax a estrutura de capital das empresas
da Regido Sul do Brasil. As analises foram feitgusido 0s seguintes critérios: a primeira
coluna apresenta as estatisticas da regressawadasis independentes separadas por bloco
(Logn_V, Logn AT e PLA saoproxiespara tamanhof A para tangibilidade dos ativaRErog
REzsipa € REroa para rentabilidadeCR para crescimentoR para risco;LG, LC para
liquidez), na frente de cada variavel independsdi® apresentados @&etas cada coluna
representa uma regressao, nas Ultimas colunagpsgseatadas as variaveis significativas em
relacdo as hipdteses formuladas. Os testes date$@sopara cada grupo de variaveis foram
feitos considerando o total de variaveis significet somando todas psoxies e somente as
variaveis significativas (pela estatisttdoram inseridas nas Tabelas 1 e 2.

O mais ajustado modelo de regressdo para endieitande estrutura (variaveis
EndEstre EndgEst) aparece no ano de 2004 c&ajustadode 0,64 para o qual psoxies
TA ROE ROAeLC séo as variaveis explicativas significativas naletlo. Porém a variavel
ROE ndo obedece as hipoteses estabelecidas no Quatkogde a estrutura de capital é
inversamente proporcional a rentabilidade das esaprepois apresenta coeficierieta
positivo. Observa-se na Tabela 1 que das 20 vasi&ignificativas nos 8 modelos de
regressao estimados, 13 apresentam sinais costedrioipoteses formuladas no Quadro 4.

Das doze estimativas de regressao feitas pararés/eis de endividament&G,
EnLP, EnCP, apenas uma apresent&iajustado inferior a 0,60 EnLP em 2002). As
regressdes paBnG apresentam-se como as mais significati®@@justado 0,90; 0,88; 0,85
e 0,83), em segundo lugar as regresséesEat® (R ajustado 0,71; 0,76; 0,69 e 0,76) em
Gltimo EnLP (R*ajustado 0,56; 0,63; 0,65; 0,62). No entanto, observa-gse das 47
variaveis significativas para os 12 modelos de esgfio (Tabelas 1 e 2) estimados 33
apresentarnbetacom sinal contrario as Hipoéteses formuladas nod@ué.

Tabela 1 — Resultados das regressoes.

Variavel Dependente - EndEstr I Variavel Dependente EndgEstr Varidvel Dependente - EnG HIPOTESES
Estatisticas 2002 200! 2004 20@5 2002 2403 2004 2005 2002 3 p0R0O04 2005 ; Q |
R? ajustado 0,47 0,64 0,16I 0,28 0,58 0,56 048] 0,90 0,88 0,85 0,83 6 g 6‘ :
F 29,35| 28,20 13,53 8,66 | 22,58 | 20,31 21,74 70,51 | 118,37 89,29] 81,74 § g ;‘ ]
P 0,00 0,00 —3,68! 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00 I$'I x ITOTAL POR
Q-empresas| 38 63 61 67 | 38 63 61 67 38 63 61 6q - O ! GRUPO
Logn_V I 0O 0 o0l
Logn_AT I 0,77 | 0,84 2 0 2]
PLA | -0,82 | -0,95 0 2 21 4
TA 0,39 : -0,59 | -043 | -0,30 -0,71] -063 | -045 | -0,37 1 7 8 : 8
REROE 0,90 1,17 | 0,67 0,51 0,64 0,56 0 6 6 1
REeBITDA : 0,31 o 1 1 :
RERoA -0,73 | -1,17 ! -0,56 -061 | -041| -061| -0,65] 7 0 7 ! 14
CR 1 0 0 0 0
R | 0 0 0l 0
LG -0,41 i -0,50 | -035 | -056 | -0,37 | -1,38 | -0,76 | -0,65 | -0,65 0 9 9 i
LC 0,36 1 0,59 2 0 21 11
HIPOTESES Favoravel: 7 | Contrario: 13 = TOTAL:20 Favoravel Gontrario: 12 | 12 25 37 |

Fonte: Os autores.

Tabela 2 — Resultados das regressoes.



Variavel Dependente - EnLP | Variavel Dependente - EnE Variavel Dependente - ELP HIPOTESES

Estatisticas 2002 200: 200¢ 2005 20p2 2703 2004 2005 2002 3 pOR004 2005 ; Q 1
R? ajustado| 0,56 0,63 0,65 0,62: 0,71 0,76 0,69 0,76] 0,49 0,44 0,55 0,66 6 % 6‘ :
F 17,63 | 28,23 23,41 22,5032,45| 51,05| 67,94 54,84 13,25| 13,16 19,75 27,19 g g E 1
P 0,00 0,00 0,00 0,00! 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00 r<r| X :TOTAL POR
Q-empresas| 38 63 61 67 | 38 63 61 67 38 63 61] 64 - O | GRUPO
Logn_V 0,27 [ 036 |026] 0 3 31 F=8
Logn_AT 1,02 0,71 : -0,19 -0,34 0,32 1,02 0,50| 5 2 7 : D=11
PLA 0,59 | -060 I -0,25 0,39 0,42 1 4 51 15+4=19

H | F=5D=11
TA 0,27 1 076 | 0,82 | -0,86 [ -0,70 0,36 | 038] 034 4 4 81 8+3=16
REROE 0,49 H 0,23 0 2 2| F=9
REEBITDA : 0 0 0 : D=9
REROA -0,48 | -0,32 1 2 0 2 1 4+14=18
CR H -0,21 1 0 1V o+1=1
R 1 0,17 0 1 1] 0+1=1
LG -1,18 | -1,04 | -0,94 | -0,95 : -0,71 | -0,28 -0,73 -1,17 0 8 8 : F=8;D=20
LC 0,82 0,71 0,62 0,701 -049 | -0,74 | -0,81 0,58 0,98 6 3 9| 17+11=28
HIPOTESESY Favoravel: 5+9=14 | Contrario:12+ 21=33; Total: 47 Favoravel: 10 | Contrario: 6 =T§189 27 46 !

TOTAL GERAL: 31 52 83

Fonte: Os autores.

Para a ultima variavel dependente analidalda (Tabela 2), o mais ajustado modelo
de regresséo foi no ano de 2082-gjustado 0,66), porém, € a Unica variavel dependente em
gue a minoria das variaveis preditivas, apenass@l@8avariaveis presentes nos 4 modelos de
regressao estimados, apresentam sinais contrarlup@eses formuladas. Assim, os modelos
estimados par&LP sdo os mais condizentes com as disposicfes tedrase das hipdteses
referentes aos atributos ja testados como detentesmala estrutura de capital das empresas
no cendrio nacional.

Os resultados dasoxiespara tamanho permitem refutar a hipotese de estratura
de capital é diretamente proporcional ao tamanh® aefapresas, pois das 19 variaveis
significativas (Tabelas 1 e 2) 11 apresentagtasnegativos; resultados coerentes com 0s
encontrados por Machado, Temoche e Machado (2003)nqueira, Bertucci e Bressan
(2005), mas contrarios aos de Soares e Kloeck0eb§2

A hipotese de que a estrutura de capital é prapmata proporcdo de ativos fixos das
empresas foi refutada, pois das 16 vezes signifasatno modelo (Tabelas 1 e 2), 11
apresentanbetasnegativos; contrarios aos resultados encontrado$pchado, Temoche e
Machado (2004).

A hipétese de que a estrutura de capital é inueFate proporcional a rentabilidade
das empresas (POT) apresentaram resultados nadtusivos, pois 9 das 18 variaveis
significativas (Tabelas 1 e 2) no modelo apresentataspositivos refutando a hipétese e 9
negativos favoraveis a hipotese; contrarios aositeekds encontrados por Ferreira e Brasil
(1997), Medeiros e Daher (2004) (consistentes ad@®T na sua forma fraca), Perobetli
al. (2005) e Junqueira, Bertucci e Bressan (200fyeraveis aos resultados encontrados em
Santana e Turolla (2002) (ndo foi possivel aceitauperioridade do POT sobreStatic
Tradeofj, Machado, Temoche e Machado (2004), Moraes e &hdq@005) (resultados
confirmam a POT e modelo de Custos de Agéncia)aeeSce Kloeckner (2005) (elementos
consistentes com o POT, elementos contrarios eeal@s ndo-conclusivos) (Tabela 2).

Observa-se que a variavel crescimento, nos 24 lowdie regressdao estimados
(Tabelas 1 e 2), aparece como significativa apanasvez conbetanegativo confirmando a
hipétese de que a estrutura de capital é inversgan@oporcional as oportunidades de
crescimento, porém a hipotese foi considera naelgsina, pois apenas uma variavel é
significativa no modelo; coerente com Machado, Temoe Machado (2004), Soares e
Kloeckner (2005) (fraca rejeicéo); contrarios adPelli et al (2005).

A hipétese de que a estrutura de capital é prapmata instabilidade da rentabilidade



das empresas foi considerada ndo conclusiva, peisaa uma variavel aparece significativa
no modelo combeta negativo (Tabelas 1 e 2); contrarios aos resudtasin Machado,
Temoche e Machado (2004) (significativa), JunqueBartucci e Bressan (2005) (nao
significativa), Perobellet al (2005) (significativa).

As variaveis que mais vezes se mostraram cordragahipoteses em teste foram as
referentes a liquidez, cornetas negativos em 20 das 28 vezes em que aparecem cCOmo
significativas, refutando a hipétese de que a estiwde capital é diretamente proporcional a
liquidez das empresas; resultados contrarios aesnt@dos por Machado, Temoche e
Machado (2004), para o qual a variavel liquidezs@ntou-se como mais significativa no
modelo de predi¢céo estimado.

Os resultados das analises demonstram que aseiargue mais significativamente
contribuem para explicar a estrutura de capitalesagresas da Regido Sul do Brasil sdo: as
proxies para liquidez (28 vezes significativag)roxies para efeito tamanho (19 vezes
significativas); proxies para rentabilidade (POT) (18 vezes significativgepxies para
tangibilidade dos ativos (11 vezes significativas); ultimo lugar aproxiespara crescimento
e risco com uma vez cada nos 24 modelos de regressiinados, porém os resultados nao
obedecem as predisposicdes teoricas presentes adrd4, fato que infere a existéncia de
outros fatores que exercem influencias contrasasigoteses testadas. O Quadro 6 resume as
hipoteses testadas e seus resultados.

HIPOTESE Formulacéo Teoria Aceita/Refutada
1 A estrutura de capital é diretamente proporcioma| a CusEos _de REEUTADA
tamanho das empresas. Faléncia
> A estrut~ura de.caplt'al é diretamente proporcionl a TeoArla Fje REEUTADA
proporcao de ativos fixos das empresas. Agéncia

A estrutura de capital é inversamente proporciénp

rentabilidade das empresas. Pecking Order | NAO CONCLUSIVA

4 A estrut.ura de capital e inversamente proporciasg| Cus’Eos .de NAO CONCLUSIVA
oportunidades de crescimento. Faléncia

5 A estr.u.tura de cap|ta|”e inversamente proporci@ngl CusEos .de NAO CONCLUSIVA
instabilidade da rentabilidade das empresas. Faléncia

6 A estrutura de capital é diretamente proporciongl a Cus'Eos_de REEUTADA
liquidez das empresas. Faléncia

Quadro 6 — Validagédo das hipéteses.
Fonte: Os autores.

Os resultados das hipéteses parecem consistamte® erobelliet al (2005), para o
qual “a escolha da estrutura de capital pelas esaprparece ser antes influenciada por
atributos tedricos préprios do que por uma escaittiea.”

CONSIDERACOES FINAIS

Neste artigo desenvolveu-se um estudo sobre @sirde capital nas cem maiores
empresas da Regido Sul do Brasil para os anos @2 2005, com a seguinte questao de
pesquisa: Quais atributos, segundo a teoria, medlxpticam a estrutura de capital das
empresas da Regidao Sul do Brasil? A tentativa sieoreder a esta pergunta foi por meio de
proxies representativas das caracteristicas das empretata@das, levantadas a partir do
estado da arte das pesquisas em estrutura del capiBrasil, que foi o primeiro objetivo
especifico. O segundo buscou identificar os possateibutos determinantes da estrutura de
capital dessas empresas, 0s quais, em ordem datiesle representatividade, saopies
para liquidez, efeito tamanho, rentabilidade (PQ@angibilidade dos ativos, em ultimo lugar
crescimento e risco.



O levantamento do estado da arte das pesquises estibutura de capital no Brasil,
teste de suas hipoteses e comparacdo com os desultesta pesquisa permite concluir que as
hipoteses nédo sdo aplicaveis na sua totalidadenpgesas em analise (nem mesmo a outras
empresas nacionais), pois das 7 hipoteses testafimsm refutadas e 3 foram consideradas
nao conclusivas. A singularidade das empresas dé@imsarpode explicar a dificuldade de
comparagao com outros estudos realizados no BAasdroxiesque apresentaram resultados
significativos ndo obedecerem as formulacdes te®rgque buscam explicar a estrutura de
capital, ou seja, custos de faléncia, teoria da@gé&Pecking Order Theory

O surpreendente é que alguns dos resultados obtidasm posi¢cdes contrarias ao
gue a teoria preconiza. Neste estudo os princgamplos séo a tangibilidade dos ativos e a
liquidez geral. Aquela, segundo a teoria serve cgarantia de dividas, sendo esperado que
quanto maior a propor¢do de ativos fixos, maiondivddamento, porém, nesta amostra, 0s
resultados indicaram o contrario. Esta também eptes movimento contrario a disposicéo
tedrica de que empresas mais liguidas tendem aeeooenos a capital de terceiros.

Sugerem-se novas pesquisas buscando evidéncias pgesam explicar as
singularidades constadas neste estudo. A utilizdedmutra amostra de empresas, a insercao
de outras variaveis que possam exercer influérabeesa estrutura de capital e a aplicacéo
dos mesmos testes deste estudo em empresas deloseocmsiderados mais eficientes,
como, por exemplo, o norte americano, também padrobjetos de novos estudos.
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