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RESUMO

Na érea de Financas Corporativas, hd uma vasta literatura que trata dos determinantes do
endividamento das empresas. Entretanto, os estudos que analisam essa escolha tém se focado
mais nas diferencas entre a utilizacdo de capital préprio e de terceiros, enquanto a literatura a
respeito da estrutura (maturidade e fonte) desse endividamento é relativamente menos
abundante. Visto isso, este estudo tem como objetivo promover uma investigacdo empirica
acerca das caracteristicas que influenciam a escolha da maturidade da divida (dividas de curto
ou longo prazo) e da fonte de financiamento (utilizacdo de oferta publica ou colocacdo
privada de titulos). Para tanto, é utilizada a metodologia de Dados em Painel, a fim de se
considerar simultaneamente as dimensfes tempo e seccional, auxiliada pela abordagem de
equacdes simultaneas, tendo em vista haver na literatura indicagdes acerca da endogeneidade
de alguns regressores. As informacdes necessarias a conducdo do estudo séo levantadas para
empresas brasileiras que possuem suas acdes listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BOVESPA) e na Sociedade Operadora do Mercado de Ativos (SOMA) a partir do banco de
dados da Economatica®. Os resultados mostram que empresas brasileiras mais maduras e
estabelecidas no mercado tendem a utilizar seus recursos internos como forma de financiar
projetos, conforme sugere a Teoria da Pecking Order. Entretanto, quando estas procuram
recursos externos, preferem a utilizacdo de fontes privadas de dividas, como os bancos,
importante fonte de recursos para as empresas brasileiras. Pode-se dizer também que existem
fortes indicacBes do processo conhecido como “colaterizacdo da divida”, principalmente
quando se tratam de fontes privadas e recursos de curto prazo. Outro resultado interessante é
que a decisdo sobre a maturidade e a fonte de financiamento é também influenciada pelas
“janelas de oportunidade”, provavelmente porque o maior volume de transagbes aumenta a
liquidez do mercado financeiro, reduzindo o custo da divida publica em relacdo ao da divida
privada.

Palavras-chave: Estrutura de Capital, Finangas Corporativas, Modelos de Efeitos Fixos,
Dados em Painel, Modelos de Equacgdes Simultaneas.



ABSTRACT

In corporate finance field, there is a vast literature about the capital structure determinants.
However, studies have focused on the differences between equity and debt, while the
literature about debt structure (maturity and source) is relatively scarce. As such, this study
aims to promote empirical research about characteristics that influence debt maturity choice
(short or long term debt) and funding source (public offering or private placement). Therefore,
Panel Data Method is used in order to consider both time and cross-sectional dimensions,
aided by simultaneous equations approach, as literature indicates the presence of regressors
endogeneity. Sample data, regarding Brazilian companies listed on Sdo Paulo Stock Exchange
(BOVESPA) and Sociedade Operadora do Mercado de Ativos (SOMA), were collected from
Economatica® database. The results show that mature and well-established Brazilian firms
tend to prefer internal resources when financing projects, as suggested by Pecking Order
Theory. However, when they seek external resources, private debt sources, such as banks, are
important for Brazilian companies. We can also say that there are strong indications of the
process known as "collateralized debt", especially when it comes from private sources and
short-term funds. Another interesting result is the debt structure decision is also influenced by
"opportunities windows", probably because it increases financial markets liquidity, reducing
the cost of public debt compared to private debt.

Keywords: Capital Structure, Corporate Finance, Fixed Effects Models, Panel Data,
Simultaneous Equation Models.
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1 INTRODUCAO

1.1 SITUACAO PROBLEMA

Para que as empresas possam realizar suas operagdes cotidianas, é essencial que elas sejam
capazes de obter recursos financeiros. Tais recursos podem ser originados dos socios, através
de lucros retidos ou de novos aportes de capital (capital proprio), ou podem vir de terceiros,
como emprestadores de divida bancéaria ou detentores de titulos de divida emitidos pela
empresa. A decisdo de financiamento (a estrutura de capital) se refere a quais recursos serdo

utilizados pela empresa na execugéo de seus projetos de investimento.

Na area de Finangas Corporativas, muitos estudos tém sido realizados em relagdo a estrutura
de capital das empresas. Modgliani e Miller (1958) iniciam uma discussédo a respeito da
relevancia da composicdo do capital para o valor da empresa, concluindo que, dados alguns
pressupostos, a estrutura de capital ndo exerceria nenhuma influéncia sobre o valor da firma.
A partir dai, diversas outras teorias sdo desenvolvidas sobre o tema, considerando novas
perspectivas, como o relaxamento de algumas premissas ditadas por Modgliani e Miller
(1958).

Contrariando as conclusdes de Modgliani e Miller (1958), muitos autores, como Durand
(1959), apontam em direcdo a existéncia de estruturas tedricas 6timas de capital originarias do
equilibrio entre custos e beneficios do financiamento com capital de terceiros. Sabe-se que a
principal vantagem da escolha por capital de terceiros é o beneficio fiscal, uma vez que ha a
possibilidade de deducdo de juros como despesa no calculo do lucro tributavel. Ja as
desvantagens dessa escolha decorrem dos custos de agéncia (surgem do conflito de interesses
entre acionistas, credores e gestores), dos custos de posse das informacGes por parte dos
administradores em relacéo as perspectivas da empresa (assimetria informacional) e da maior
probabilidade de faléncia ocasionada pelo endividamento. Sendo tais aspectos passiveis de
influenciar o valor da empresa, a escolha da estrutura de capital € um tema complexo, que
suscita estudos constantes, cujos objetivos basicos sdo analisar a influéncia das fontes de

financiamento sobre o valor e a existéncia de uma estrutura de capital 6tima.
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Contudo, a tomada de uma decisdo de financiamento vai muito além da escolha entre capital
proprio e capital de terceiros. E de suma importancia a analise das caracteristicas desse
endividamento. Aspectos como a maturidade da divida, seu nivel e o seu tipo (se divida
publica ou privada) também devem ser considerados. Apesar da importancia desses fatores, o
namero de estudos feitos sobre a escolha das fontes e maturidade do endividamento ndo é

abundante.

Sobre a escolha da fonte da divida, Lucinda e Saito (2005) evidenciam que a teoria
desenvolvida sobre esse tema pode ser dividida basicamente em trés grandes linhas. A
primeira é relativa a assimetria de informacao, a segunda ao papel da liquidagdo em caso de

insolvéncia e a terceira enfatiza o risco moral e 0s custos de agéncia.

No que concerne a assimetria de informacdo, reconhece-se que as informacfes importantes
ndo estdo uniformemente disponiveis no mercado, sendo que os administradores geralmente
sdo mais bem informados do que os investidores, havendo um efeito de sinalizacao relativo as
politicas financeiras anunciadas pela empresa. Esta teoria postula que empresas menores
possuem maior grau de assimetria de informacdo, devendo buscar como fonte de

financiamento a divida privada, ja que esta € menos afetada pela assimetria.

Myers (1977) e, mais tarde, Myers e Majluf (1984) prop6em uma teoria para auxiliar na
analise da decisdo de financiamento das empresas, a “Pecking Order Theory™, que explica
como a assimetria de informacdo pode ser responsavel pela ordem de preferéncia das fontes
de recursos a serem utilizadas. Essa teoria determina uma hierarquia em relagdo a decisao da
composicao do capital, colocada da seguinte forma: a primeira alternativa de financiamento
seriam os lucros retidos, a segunda seria a divida privada e, por fim, a emissdo publica de

dividas e de agdes.

Em relacdo ao processo de liquidacdo, a faléncia de uma empresa acarreta custos sobre
administradores, consumidores, trabalhadores, enfim, sobre todos os agentes com ela
envolvidos (stakeholders). Como se sabe, a composicdo do capital da empresa afeta
diretamente o seu risco financeiro, ou seja, 0 risco de que ela ndo seja capaz de cobrir suas
dividas no prazo determinado. Quanto maior o financiamento com custo fixo (capital de
terceiros e agdes preferéncias), maior a alavancagem da empresa e seu risco financeiro.
Portanto, a escolha sobre o tipo de endividamento (se divida publica ou privada) deve ser
balizada pela necessidade de se mitigar esses riscos (Lucinda e Saito, 2005).
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Para entender o problema do risco moral e custos de agéncia, pode-se utilizar um modelo de
principal-agente, no qual os administradores atuam como “agentes”, enquanto 0s acionistas e
outros stakeholders agem como “principais”. O problema de agéncia surge por haver
interesses conflitantes entre agentes e principais, tanto em relagdo a proprietarios e
administradores, quanto entre administradores e financiadores (ROSS, WESTERFIELD e
JAFFE, 2002). Para reduzir esse problema, algumas técnicas de monitoramento podem ser
impostas, como, por exemplo, incluir clausulas no contrato de financiamento, os chamados
covenants, a partir dos quais o credor pode controlar os riscos. Rajan (1992) acredita que o
risco moral tem um papel importante na determinacéo da estrutura de capital, pois a obtencao
de divida privada poderia gerar incentivos perversos, uma vez que a obtencdo de divida
publica exige maior disponibilizacdo de informacdes acerca das operacdes e caracteristicas da
empresa. Dessa maneira, empresas de baixa qualidade poderiam preferir endividar-se via
fontes privadas para ndo terem que aumentar sua transparéncia ou divulgar suas informagdes

ao publico.

Figueiredo (2007) aponta determinantes da escolha da fonte de financiamento, como as
variaveis relativas as oportunidades de crescimento e qualidade dos projetos, nivel de
alavancagem, lucratividade e tangibilidade. Para a pesquisadora, quanto maiores as
oportunidades de crescimento, o nivel de endividamento atual, a proporcao de ativos tangiveis

e quanto menor o nivel de lucratividade, maior a propensao ao endividamento privado.

Alguns estudos tentam analisar se as variaveis de decisdo continuam as mesmas ap0s as
empresas acessarem o mercado de divida publica. De acordo com Johnson (1997), uma vez
acessado esse mercado, a empresa passa a contrair financiamentos privados caso necessite de
um endividamento de curto prazo ou de menores montantes de capital, pelas facilidades de
levantar capital neste mercado vis-a-vis no mercado de divida pablica. Outra possibilidade
seria 0 acesso da empresa no mercado de divida privada enquanto ainda ndo tivesse reputacdo

suficiente para contrair somente divida publica.

Sumariamente, em relagdo a fonte do financiamento, o endividamento privado tem como
caracteristicas principais exigir menor publicidade das informacGes da empresa financiada, a
existéncia de um relacionamento de longo prazo entre administradores e credores, uma maior
preocupacgdo do administrador quanto a facilidade em renegociar a divida, maior flexibilidade

sobre 0 volume e o tempo de maturidade da operacdo e menores exigéncias de informacgéo ao
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mercado e de ratings. Por outro lado, pode-se dizer que uma colocagdo publica apresenta as
seguintes caracteristicas: maior disclosure das informac6es da empresa, menor necessidade de
relacionamento entre administradores e financiadores, menor flexibilidade em relacdo ao
volume e periodo de maturacéo e maiores exigéncias de informagdes ao mercado e de ratings
(Lucinda e Saito, 2005).

Outro possivel determinante da fonte de financiamento publica é a presenca ou ndo de
“janelas de oportunidades”, ja que os gestores tendem a preferir a emissao de capital proprio
em detrimento da emissdo de dividas caso acreditem que suas agdes estejam sobrevalorizadas
no mercado (Jiménez, 2007). Da mesma forma, quando o valor de mercado da empresa (e de
suas acgoes) esta baixo em relacdo ao seu valor patrimonial, esta tende a buscar financiamento
por meio de capital de terceiros. Baker e Wurgler (2002) afirmam que as janelas de
oportunidade possuem grande influéncia sobre a estrutura de capital das empresas de capital
aberto. Segundo eles, os gestores tentam usar janelas de oportunidade na determinacdo da

estrutura 6tima de capital, procurando 0 momento certo para emitir acées ou dividas.

Ja em relacdo a maturidade do financiamento, Terra e Mateus (2005) usam como variaveis
determinantes da maturidade as seguintes: tamanho, oportunidades de crescimento,
lucratividade, liquidez, volume de ativos tangiveis em relacdo ao ativo total (tangibilidade),
efeitos de impostos e risco. Os resultados do modelo apontam que as oportunidades de
crescimento ndo sdo significativas, enquanto liquidez e efeitos de impostos sdo varidveis
relevantes, sendo que as empresas de maior liquidez tendem a escolher financiamentos de
curto prazo e firmas com mais impostos a pagar escolhem os de longo prazo. Para Perobelli
(2003), empresas maiores tendem a preferir o endividamento de longo prazo, engquanto
empresas menores o de curto prazo, provavelmente por ndo terem acesso a taxas atrativas no

mercado de dividas de longo prazo.

1.2 OBJETIVOS

Buscando contribuir para essa linha de pesquisa, esse trabalho se propde a analisar
empiricamente o0s determinantes da escolha da estrutura de capital de empresas abertas
negociadas na BOVESPA e SOMA no periodo 1995-2009, considerando as variaveis

relativas a maturidade (se de curto ou longo prazo) e a fonte de captacdo de recursos (se
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divida publica ou divida privada). O principal objetivo deste trabalho é verificar quais
variaveis estdo relacionadas ao endividamento de curto e longo prazo escolhido pela empresa
e quais estdo relacionadas a utilizagdo de divida publica e privada, além de considerar ambas

as decisdes de maneira simultanea.

Para a consecuc¢do dos objetivos propostos e baseando-se em modelos tedricos, sao levantadas
as principais caracteristicas que influenciariam a escolha da empresa quanto ao tempo de
maturacao e a fonte da divida. Além disso, inclui-se como variavel explicativa a existéncia de
janelas de oportunidades (definidas como periodos em que ha aumento na emissao de titulos
de divida publica).

1.3 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

Muitos trabalhos tedricos e empiricos foram desenvolvidos a respeito dos determinantes do
endividamento das empresas. Entretanto, poucos sdo os trabalhos acerca das variaveis que
influenciam a escolha da fonte e da maturidade deste financiamento, principalmente quando

considerados conjuntamente.

Ao tentar contribuir para o assunto, autores como Johnson (2003), Terra e Mateus (2005),
Perobelli (2003) e Lucinda e Saito (2005) desenvolvem trabalhos a respeito deste tema. Os
resultados desses trabalhos mostram certa convergéncia no que concerne a preferéncia pela
fonte de financiamento e pelo tempo de maturacdo. Terra e Mateus (2005), por exemplo,
concluem que a liquidacdo afeta a decisdo das empresas quanto a escolha entre curto e longo
prazo. Ja Johnson (2003) conclui que empresas com melhor reputacdo e menor probabilidade

de passar por um processo de liquidacdo preferem fazer uso da divida publica.

Quando uma empresa decide como financiar seus projetos, ela tem que escolher entre o uso
do proprio capital e o de terceiros. Se escolher este ultimo, ainda deve decidir a maturidade da
divida e sua fonte (entre publica e privada). Seria necessario um sistema de equacdes
simultaneas para controlar todas essas decisoes de forma conjunta. Infelizmente, a teoria atual
nao é rica o bastante para prover a identificacdo de todas as caracteristicas e restricbes de um
sistema como este (BARCLAYS e SMITH, 1995). Sendo assim, a analise da estrutura de
capital das empresas sob esta Otica (equaces simultaneas), auxiliada pela abordagem de
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painel de dados, ainda ndo é um estudo comum e pode ser um passo importante na busca de
desenvolver o campo de estudo, encontrando novas evidéncias sobre o comportamento das

empresas quanto a sua alavancagem.
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2 REVISAO GERAL DO TEMA ESTRUTURA DE CAPITAL

Desde a publicagéo do trabalho de Modigliani e Miller em 1958, o tema estrutura de capital
vem sendo estudado em finangas. As discussdes sdo relativas tanto a forma como a empresa
define sua estrutura de capital, quanto a existéncia ou ndo de uma estrutura 6tima capaz de
maximizar o valor da organizacdo. Ap6s Modigliani e Miller (1958) terem afirmado que a
estrutura de capital das empresas seria irrelevante para o valor das mesmas, diversas teorias
sdo desenvolvidas sem, contudo, existir consenso entre os estudiosos sobre a questdo. As
proximas secBes se destinam a revisdo dos trabalhos seminais sobre o tema e de estudos

relevantes que os seguem.

2.1 A ABORDAGEM TRADICIONALISTA

A literatura que trata da estrutura de capital € extensa e tem origem no trabalho seminal de
Modigliani e Miller publicado em 1958, antes do qual os estudos existentes eram muito

incipientes.

De acordo com Fam4, Barros e Silveira (2001), um dos primeiros a investigar o tema é
Durand (1952), cuja argumentacédo partia da utilizacdo do fluxo de caixa descontado como um
meétodo de avaliacdo dos investimentos. Se os fluxos de caixa futuros fossem constantes, uma
reducdo na taxa de desconto seria capaz de aumentar o valor da empresa. Essa afirmacéo
serviria como suporte para a possibilidade da existéncia de uma estrutura de capital 6tima,
representada pela combinacao de recursos proprios e de terceiros que tornasse minimo o custo

médio ponderado de capital da empresa.

Levando-se em consideracdo que normalmente o custo do capital de terceiros € menor que o
do capital proprio, por envolver menor risco para o fornecedor de capital, e supondo que
ambos o0s custos se mantivessem invariantes qualquer que fosse o nivel de endividamento da
empresa, seria possivel concluir que, a medida que a empresa se tornasse mais endividada
(aumentando a participacdo de capital de terceiros), seu custo de financiamento se tornaria
cada vez menor. Contudo, o proprio Durand (1952) ressalta que se a participacdo das dividas
for muito grande, a firma pode entrar em uma situacdo de insolvéncia (quando ndo ha

condicdes de honrar com suas obrigacdes). Isso eleva o risco a que credores e acionistas estdo
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sujeitos, aumentando assim o custo de ambas as fontes de recursos'. Portanto, segundo a
teoria tradicionalista, o custo do capital de terceiros se conserva constante somente para
“niveis moderados de alavancagem”, ou seja, certo volume de divida que ndo comprometa a
capacidade da empresa de honrar suas dividas (FAMA, BARROS e SILVEIRA, 2001). Da
mesma forma, o custo do capital proprio também somente pode ser considerado constante
dentro de variacdes moderadas na alavancagem. Tal raciocinio serve para reforcar a idéia de
que poderia existir uma estrutura 6tima de capital que seria capaz de maximizar o valor da

empresa.

2.2 0 MODELO INICIAL DE MODIGLIANI E MILLER (M&M)

Contrapondo-se a visdo dos tradicionalistas e a teoria de Durand (1952), em 1958 Modigliani
e Miller publicam o estudo chamado “The Cost of Capital, Corporation Finance and the
Theory of Investment”, o qual é considerado o marco das financas corporativas modernas.
Modigliani e Miller (1958) afirmam que ndo ha estrutura de capital 6tima, pois o valor da
empresa € independente da forma como seus ativos sdo financiados. Contudo, essa proposicao
somente € valida em um ambiente no qual ndo existam imperfeicdes de mercado, tais como
incidéncia de impostos. Quando existem impostos, a alavancagem financeira pode trazer um
ganho adicional para a empresa, uma vez que 0s juros sdo vistos como despesa e, dessa forma,

provocam uma reducao nos impostos pagos.

O modelo tedrico de Modigliani e Miller (1958) baseia-se em um mercado simplificado e sem
imperfeicdes, seguindo algumas premissas: (i) ndo existem impostos sobre os lucros; (ii) 0s
custos de transacdo sdo nulos; (iii) as dividas ndo geram riscos paras as empresas (ndo ha
custos de faléncia); (iv) ndo existe assimetria de informac6es entre os agentes de dentro e de
fora da empresa; (v) os administradores sempre procuram maximizar a riqueza dos acionistas
(ndo ha custo de agéncia); (vi) a taxa de mercado € livre de risco e Unica; (vii) 0 LAJIR (lucro

antes dos juros e do imposto de renda) ndo € afetado pelo uso de capital de terceiros e deve ser

! Vale ressaltar que na década de 50 ainda ndo existiam modelos de precificacdo de ativos de capital (como o
CAPM) capazes de relacionar riscos e retornos de um ativo. Entretanto, era clara entre os estudiosos e agentes
econdmicos a idéia de que um investimento que apresentasse maior nivel de risco sO seria aceito se
proporcionasse maior expectativa de retorno.
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constante no tempo; (viii) o risco de negdcio pode ser medido pelo desvio-padrdo do LAJIR,

tornando possivel classificar as empresas segundo seu nivel de risco operacional.

Como resultados do estudo de Modigliani e Miller (1958), séo destacadas trés proposicoes
acerca do relacionamento entre estrutura de capital e valor da empresa, bem como entre
estrutura de capital e as decisdes de investimento da organizagdo. Na primeira proposicéo,
Modigliani e Miller (1958) defendem que o "valor de mercado de qualquer empresa €
independente da sua estrutura de capital e ¢ dado pelos fluxos de caixa operacionais
descontados pela taxa apropriada para a classe de risco operacional em que a empresa esta
inserida” # (MODIGLIANI e MILLER, 1958, p. 268). O valor de uma empresa alavancada
seria idéntico ao de uma empresa ndo alavancada. E importante destacar que o conceito de
risco adotado estd associado a classe de risco operacional a que pertence a empresa, isto €,

firmas que estejam na mesma classe estdo expostas ao mesmo nivel de risco.

De acordo com a segunda proposicéo, o custo do capital préprio da empresa tende a aumentar
conforme sua alavancagem aumenta, visto que isso aumenta o desvio padrdo do retorno sobre
0 patrimdnio liquido (ROE - Return On Equity), elevando o risco dos acionistas da empresa.
Os ganhos com o uso de capital de terceiros serdo totalmente compensado pelo maior custo do
capital préprio, fazendo com que o custo médio ponderado de capital (WACC - Weighted

Average Cost of Capital) da empresa permaneca constante.

A Ultima proposicdo do modelo afirma que as decisdes de investimento e de financiamento
ocorrem de modo independente. Como conseqiiéncia, a realizagdo de projetos mais arriscados

nao tornaria maior o custo do financiamento.

2.3 O MODELO DE MODIGLIANI E MILLER COM IMPOSTOS

Embora o artigo de Modigliani e Miller (1958) tenha sido de grande repercussdo e
reconhecimento, os chamados "tradicionalistas™ criticam duramente a pouca aplicabilidade

pratica do formulado (DURAND, 1959). Os autores continuam a defender seu modelo

2 "(..)) the market value of any firm is independent of its capital structure and is given by capitalizing its
expected return at the rate p, appropriate to its class."
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reconhecendo, no entanto, 0 equivoco quanto aos pressupostos de inexisténcia de impostos

sobre a renda.

Modigliani e Miller (1963) propdem entdo uma flexibilizagdo no modelo original. Uma vez
que as despesas com juros pagos (devido ao endividamento) sdo passiveis de deducdo da base
de calculo do imposto de renda, ocorre que uma parcela maior dos lucros da empresa é
destinada aos acionistas e detentores de titulos de divida, criando o chamado de “beneficio
fiscal”. Este beneficio aumenta conforme o endividamento cresce (quanto maior a
alavancagem da empresa, menor o montante de imposto de renda pago para um mesmo lucro
antes de impostos), reduzindo o custo de capital da firma e, consequentemente, elevando seu

valor.

Modigliani e Miller (1963), assumindo que a estrutura de capital pode sofrer influéncia dos
beneficios fiscais resultantes do endividamento, modificam suas duas primeiras proposicoes
do modelo original. Na primeira, afirmam que o valor de uma empresa ndo-alavancada seria
funcdo do LAJIR descontado do imposto de renda corporativo e do custo do capital préprio
(risco de negdcio), fazendo com que o valor de uma empresa alavancada fosse igual ao valor
de outra semelhante ndo-alavancada, acrescido do beneficio fiscal. De acordo com a segunda
proposicdo, o aumento do custo do capital proprio decorrente do endividamento seria menor

quando ha incidéncia de imposto do que sem a presenca do imposto.

Essas modificacdes levam a conclusdo de que a estrutura étima de capital ndo sO existe
(contrariando o modelo anterior), como também deve estar proxima do endividamento total
(alavancagem total), pois este permitiria aproveitar os beneficios fiscais ao maximo. Todavia,
os proprios Modigliani e Miller (1963) fazem ressalvas em relagdo as conclusGes de seu
estudo. Segundo eles, a existéncia do beneficio fiscal ndo levara necessariamente as empresas
a utilizacdo maxima possivel de dividas, mesmo porque outras formas de financiamento,
como lucros retidos, podem ser mais baratas em algumas circunstancias (quando for
considerado o imposto sobre a pessoa fisica). Ainda de acordo com o0s autores, 0s credores
imporiam limitagdes que dificilmente poderiam ser incluidas no contexto dos modelos de
equilibrio estaticos. Mais tarde, autores como Nakamura (1992) e Medeiros e Daher (2008)
mostram que uma empresa provavelmente ndo sobreviveria com baixos niveis de capital
préprio, dada a existéncia de outras imperfeicdes, tais como custos de faléncia, impostos
sobre a pessoa fisica, assimetria de informacéao e custos de agéncia.
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Questdes como estas fornecem direcionamentos sobre os pontos nos modelos de Modigliani e
Miller que precisariam ser aprimorados, 0 que posteriormente viria a ocorrer, originando 0s

modelos de trade-off.

2.4 AS TEORIAS DE TRADE-OFF

Como j4 foi exposto, 0 aumento do uso de capital de terceiros faz crescer o risco da empresa,
0 que torna mais caros os recursos de qualquer fonte de financiamento. Tal fato indica a
existéncia de uma estrutura 6tima de capital capaz de balancear os beneficios e 0s custos
decorrentes da utilizacdo de dividas. A partir desse raciocinio, desenvolvem-se os chamados

"modelos de trade-off".

Os “modelos estaticos de trade-off” sdo aqueles que tratam a estrutura étima de capital como
uma decisdo tomada pela empresa uma Unica vez, prevalecendo por toda a vida da empresa.
Enquanto que nos “modelos dindmicos de trade-off ™ tal estrutura pode sofrer variacdes ao

longo do tempo.

De acordo com a abordagem estatica, o argumento do beneficio fiscal se apresenta valido para
niveis baixos de endividamento. Diferente das idéias anteriores, o valor da empresa ndo cresce
constantemente com o aumento da divida, pois 0s custos do endividamento se tornam
proporcionalmente mais elevados. Considerando tais custos, o aumento da alavancagem

aumentaria o valor da empresa até certo ponto, a partir do qual faria seu valor declinar.

Existem trés tipos basicos de modelos de trade-off estético: (i) modelos baseados no
equilibrio entre os custos de faléncia e os beneficios fiscais da divida; (ii) baseados na relacdo
entre os efeitos fiscais (imposto sobre a renda de pessoa fisica e pessoa juridica) e outros
beneficios independentes do endividamento; e (iii) modelos baseados nos custos de agéncia.

® para maiores detalhes ver Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001) e Titman e Tsyplakov (2005).
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2.4.1 Modelos baseados nos custos de faléncia

Embora Modigliani e Miller (1958 e 1963) considerem que, a medida que a empresa aumenta
seu nivel de alavancagem, seu capital préprio se torna mais arriscado (e mais caro), eles
supdem que a divida emitida pelas empresas (titulos de divida) é livre de risco. Sabe-se que a
possibilidade de faléncia diminui o valor da empresa, muito embora ndo seja o risco de
faléncia propriamente dito o causador de tal reducdo. Segundo Ross, Westerfield e Jaffe
(2002), os responsaveis pela queda do valor da empresa séo 0s custos associados a faléncia.

Um dos primeiros estudos feitos a partir dessas idéias é o de Baxter (1967), segundo o qual
credores e acionistas nao permitiriam que a firma se endividasse indefinidamente, pois
perceberiam que seus ganhos diminuiriam a partir de certo nivel de alavancagem. O autor
aponta falhas na teoria de Modigliani e Miller (1958 e 1963), principalmente na afirmacao de
que o nivel de endividamento ndo influencia os lucros operacionais, concluindo que 0s custos
de ambas as fontes de financiamento tendem a aumentar quando a empresa usa altos niveis de
alavancagem financeira. Mesmo assim, admite que mensurar o impacto dos custos de faléncia

sobre o valor da empresa seria muito dificil®.

Mais tarde, surge o estudo de Kim (1978), considerado a base para os modelos de trade-off
entre beneficios fiscais e custos de faléncia. De acordo com o autor, a idéia basica do modelo
diz respeito a uma estrutura de capital 6tima, na qual os beneficios e os custos do
endividamento estdo balanceados. Kim (1978) considera o custo associado a probabilidade ou
a ocorréncia de faléncia como o mais relevante para 0 modelo, enquanto beneficio mais
importante seria o diretamente decorrente da alavancagem (deducdo dos juros da base de

célculo do imposto corporativo).

* Embora seja dificil medir o valor real dos custos de faléncia, eles podem ser caracterizados de acordo com dois
grupos principais (BRIGHAM e HOUSTON, 1999): (i) os custos diretos (despesas legais e contabeis,
dificuldade de vender ativos pouco liquidos, levantamento do patriménio da massa falida); e (ii) os custos
indiretos, relativos as dificuldades financeiras da empresa, e que ocorre pela simples ameaca de faléncia, antes
mesmo de sua caracterizacdo (perda de flexibilidade financeira, perda de clientes e fornecedores, desvaloriza¢éo
das acdes da empresa, dificuldade de reter funcionarios na empresa).

Mesmo que o primeiro tipo de custo possa ser calculado com relativa facilidade, a mensuracéo do segundo ainda
€ um obstaculo dificil de ser contornado quando se trabalha com os modelos de trade-off entre beneficios fiscais
e custos de faléncia.
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Diferente do modelo de Modigliani e Miller (1958), que considera o custo do capital de
terceiros como uma constante, Kim (1978) conclui que este também deve ser crescente, para
ser capaz de cobrir os riscos de inadimpléncia gerados pela maior alavancagem. As
implicacdes do modelo de Kim (1978) indicam que os custos dos recursos de todas as fontes
possuem tendéncia crescente no endividamento, o que se mostra de acordo com a premissa de
que os agentes do mercado sdo, em geral, avessos ao risco’, aceitando maiores riscos apenas

se 0s retornos forem maiores.

E importante destacar que os modelos de trade-off estabelecem relagdes tedricas muito Gteis e
que podem ser testadas por meio de estudos empiricos. Pode-se citar: (i) empresas que tém
maior risco (maior volatilidade dos resultados operacionais), tendem a serem menos
alavancadas para evitar a desvalorizacdo de seu valor (BAXTER, 1967; BRADLEY, JARREL
e KIM, 1984); (ii) empresas com maior lucratividade se endividariam mais, objetivando
reduzir a base de célculo do imposto de renda (KIM, 1978; FRANK e GOYAL, 2003); (iii)
empresas maiores tendem a se endividar mais por terem maior diversificacdo de negécios e
estarem menos sujeitas as conseqiiéncias negativas dos custos de faléncia, sendo menos
arriscadas (WARNER, 1977; ANG, CHUA e MCCONNELL, 1982); e (iv) empresas que
possuem produtos, processos de producdo ou know-how muito especificos se alavancariam
menos, uma vez que sofreriam maior reducdo de seu valor em casos de faléncia, ou seja,

possuiriam custos de faléncia mais altos (TITMAN, 1984).

2.4.2 Modelos baseados nos incentivos fiscais

Embora os modelos da se¢do anterior apresentem resultados aparentemente intuitivos, alguns
estudiosos apontam evidéncias empiricas que contradizem suas proposi¢des. Um deles é
Miller (1977), que estuda as falhas da abordagem dos custos de faléncia e apresenta outros
argumentos para explicar a decisdo da estrutura 6tima de capital. O autor, questionando se 0s
custos de faléncia seriam capazes de superar 0s ganhos do beneficio fiscal, conclui que o
valor dos custos sequer seria significante ante os ganhos obtidos. Entretanto, os resultados do
trabalho de Miller (1977) apontam que, apesar dos impostos das décadas de 1950, 1960 e

> Para maiores esclarecimentos a respeito de aversdo ao risco ver Mas-Collel, Whinston e Green (1996) e Von
Neumann e Morgenstern (1947).
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1970 serem significantemente maiores que os das décadas de 1920 e 1930, as decisdes de
alavancagem das empresas americanas em todos o0s periodos se apresentam muito
semelhantes. O autor conclui que tais fatores ndo poderiam ser suficientes para explicar a

estrutura de capital, portanto.

Os impostos sobre a renda da pessoa fisica (dividendos de aces e juros de titulos de divida)
sdo um ponto ainda ndo considerado, segundo Miller (1977). Ele usa como base 0 modelo de
Modigliani e Miller (1963) e adiciona estes dois fatores, encontrando evidéncias de que a

interacdo entre as trés aliquotas de imposto teria grande influéncia no valor da empresa.

Estudando o mercado americano, que possuia na época muitas aliquotas de imposto de renda
e no qual a tributacdo sobre os dividendos era quase sempre inferior a da divida, Miller (1977)
defende a existéncia de equilibrio entre os interesses dos acionistas e das empresas, afirmando
que, neste caso, 0s ganhos do beneficio fiscal ndo existiriam e qualquer estrutura de capital

escolhida levaria o valor da empresa ao mesmo patamar.

Vale dizer que tal raciocinio provavelmente ndo se aplicaria ao Brasil, j& que ndo existe
tamanha variedade de aliquotas de imposto de renda sobre aplicagdes. Outro ponto importante
que diferencia o caso brasileiro, é a existéncia dos juros sobre o capital préprio (forma de
remunerar 0s recursos aplicados por acionistas), que é tributada na fonte. Segundo Sirihal e
Melo (1999), este ultimo funciona como "contra beneficio fiscal" do endividamento. Mesmo
assim, eles afirmam que a magnitude do efeito sofre grande influéncia da variagdo do
patrimoénio liquido, dos lucros e da taxa de juros de longo prazo (TJLP), que é usada como
base para o célculo do limite do pagamento dos juros sobre o capital proprio no Brasil.

Sobre o0 assunto, Abreu (2002) afirma que a deducdo dos juros da base de célculo do imposto
(garantida pela legislacdo tributéria brasileira) torna maior o valor da empresa em comparagao
a um cenario no qual ndo haja a deducdo. No entanto, os ganhos decorrentes do beneficio

fiscal sdo significantemente menores do que afirmam os trabalhos anteriores.

Outro trabalho importante é o de DeAngelo e Masulis (1980), que parte do modelo de Miller
(1977) e considera, além das trés aliquotas de imposto de renda (corporativo, da pessoa fisica
sobre dividendos e sobre juros de dividas), a existéncia de outras deducdes fiscais (tax
shields) da base de célculo do imposto de renda da pessoa juridica. Embora a maioria das

despesas reduza o lucro tributavel, algumas o fazem sem influenciar o fluxo de caixa obtido,
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isto é, reduzem o volume de impostos sem aumentar os desembolsos da empresa. E o que
ocorre com a depreciacdo, a amortizagdo, provisdes, exaustdo de recursos naturais,
equivaléncia patrimonial e créditos tributarios a serem compensados (DEANGELO e
MASULIS, 1980; PEROBELLI e FAMA, 2003).

O uso do beneficio fiscal na decisdo da estrutura de capital ndo funciona da mesma forma
para todas as empresas, dificultando sua generalizacdo, visto que os valores a serem
deduzidos dos impostos variam de empresa para empresa. Pode-se dizer que, diferente do
modelo de Miller (1977), ndo ha um dnico nivel de alavancagem que servira para todas as
empresas, e sim uma estrutura ideal para cada uma delas. E a estrutura 6tima serd um ponto
intermediario entre a auséncia de dividas e a alavancagem maxima (DEANGELO e
MASULIS, 1980).

Ao analisar o trabalho de DeAngelo e Masulis (1980), torna-se evidente a relacdo tedrica de
que as empresas se alavancariam menos conforme aumentasse o volume de beneficios fiscais
provenientes de despesas ndo desembolsaveis, justificada pelo fato de que seria menor a
necessidade de despesas de juros para reduzir a base de calculo do imposto de renda

corporativo.

2.4.3 Modelos baseados nos custos de agéncia

Devido aos problemas e defeitos dos modelos de trade-off baseados em custos de faléncia e
beneficios fiscais, muitos estudiosos buscam novas formas de explicar a decisdo sobre a

estrutura de capital das empresas, surgindo a que é chamada de “teoria de agéncia”.

A teoria da agéncia afirma que, na maioria das vezes, as relacdes empresariais funcionam com
base em contratos, que incluem sujeitos distintos: o principal e o agente. O principal tem um
determinado objetivo e usa 0 agente (que representa o principal) como um meio de atingi-lo.
Porém, como o agente também tem interesses proprios, que ndo sdo necessariamente
condizentes com os do principal, podem ocorrer conflitos entre os dois, denominados
“conflitos de agéncia” (JENSEN e MECKLING, 1976).

Nesse sentido, os acionistas da empresa precisam utilizar mecanismos para minimizar 0s

problemas de agéncia, incorrendo em custos para monitorar e restringir as acdes dos gestores.
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Tais custos sdo conhecidos como “custos de agéncia”. Uma vez reconhecida sua possivel
influéncia na decisdo da estrutura de capital, esses custos sdo incorporados aos modelos
desenvolvidos a partir da década de 1970.

Segundo Harris e Raviv (1991), o ponto de partida para os estudos nessa area é o trabalho
desenvolvido por Jensen e Meckling (1976). Em seu modelo, os autores apontam dois
principais tipos de conflitos de agéncia: (i) entre gestores (agente) e acionistas (principais); e
(ii) entre gestores/acionistas e credores.

O primeiro esta relacionado ao conflito de interesses entre os acionistas e 0s gestores,
ocorrendo quando estes utilizam os recursos da firma para préprio beneficio ("mordomias"),
que geralmente ndo agregam valor a empresa e, em muitos casos, até reduzem a riqueza dos
acionistas. Segundo Jensen e Meckling (1976), para minimizar este problema, podem ser
utilizadas duas solugdes. A primeira consiste em aumentar a participacdo acionaria dos
gestores, forcando o alinhamento de seus interesses com 0s da empresa, pois ao usar as
mordomias, acabariam incorrendo em parte dos seus custos. A segunda maneira possivel de

reduzir os custos desse conflito seria a utilizagdo mais intensiva de capital de terceiros.

Jensen (1986) enfatiza que quanto maior o fluxo de caixa livre®, maiores sdo as chances de 0s
administradores gastarem tais recursos excedentes em mordomias ou em projetos que ndo
remunerem corretamente o capital investido. Nos dois trabalhos, afirma-se que com maior
volume de dividas e, consequentemente, maior saida de caixa para 0 pagamento de juros, 0s

gestores seriam obrigados a reduzir a utilizagdo do capital dos acionistas para mordomias.

O segundo tipo de custo de agéncia descrito por Jensen e Meckling (1986) envolve os
credores e 0s acionistas (principalmente os que também sdo gestores). Para entender melhor
essa nova Visdo, € necessario conhecer o trabalho de Black e Scholes (1973), no qual os
autores criam o conceito de "hipdtese da expropriacdo da riqueza dos credores pelos
acionistas”. Eles afirmam que o0s acionistas podem captar recursos de terceiros para
investimentos supostamente pouco arriscados, mas que sdo utilizados na verdade em projetos
que, embora tenham o valor presente liquido (VPL) elevado, apresentam chances muito
pequenas de sucesso. De acordo com Harris e Raviv (1991), os acionistas optam por

® O fluxo de caixa livre representa o volume de recursos & disposicdo da empresa apés o pagamento de todas as
suas despesas do periodo, inclusive as financeiras (JENSEN, 1986).
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investimentos mais arriscados porque sabem que se apropriariam da maior parte dos ganhos
no caso de retorno positivo do investimento’, enquanto que, se por algum motivo o
investimento fracassar, 0s prejuizos poderiam ser repassados aos credores por meio do nao
pagamento total ou parcial da divida. Por conseguinte, na empresa alavancada, existe
incentivo para 0s acionistas aceitarem investimentos de alto risco, mesmo quando isso puder

levar a reducdo do valor da empresa.

Jensen e Meckling (1976) argumentam que tal problema poderia ser resolvido incluindo
clausulas restritivas nos contratos de divida, o que diminuiria a possibilidade de expropriacéo
de riqueza. As clausulas tratariam das limitacGes ao nivel de alavancagem, restricGes na
politica de dividendos da empresa, manutencdo de um nivel minimo obrigatério de liquidez e
a interdicdo de projetos excessivamente arriscados. Assim sendo, quanto maior a alavancagem

da empresa, maiores seriam 0s custos de se impor tais clausulas (custos de monitoramento).

Conclui-se entdo que o conflito entre acionistas e credores descrito no trabalho de Jensen e
Meckling (1976) funciona como incentivo para que a organizagdo procure reduzir seu nivel de
alavancagem, gerando efeito inverso ao do conflito entre acionistas e administradores.
Contudo, como destacam McConnell e Servaes (1995) e Kayo e Fama (1997), geralmente este
ultimo efeito ocorre com maior intensidade em firmas com elevado potencial de crescimento,
devido ao maior nimero de projetos com risco e retorno esperado elevados. Por isso, nessas

empresas ocorreriam 0s maiores processos de expropriacdo de riqueza.

Os custos dos dois conflitos de agéncia, interagindo na forma de um trade-off, determinam as
caracteristicas da estrutura 6tima de capital da empresa. O equilibrio ocorre quando ambos 0s
custos de agéncia somam o menor valor possivel, na perspectiva do empreendedor (JENSEN
e MECKLING, 1976)

Outro autor que estuda o assunto é Black (2000), cujo trabalho se baseia em mercados de
capitais pouco desenvolvidos no que se refere a transparéncia de informacdes e protecdo aos
investidores minoritarios. Ele afirma ter encontrado indicios de selecdo adversa nesses
mercados, resultado da dificuldade que os investidores encontram em saber se as informacoes
divulgadas pelas empresas sdo corretas ou ndo. A solucdo encontrada pelos investidores é

" Situacdo na qual o projeto geraria fluxos de caixa excedentes sem, no entanto, acrescentar os pagamentos das
obrigagBes da empresa junto aos credores.
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aplicar certo desconto nos precos das acgdes, na tentativa de garantir um preco justo na
negociacdo. Em tais circunstancias, os precos das acdes das empresas mais transparentes e
com melhores mecanismos de protecdo aos acionistas minoritarios seriam forcados a um
patamar abaixo do preco justo, a0 mesmo tempo em que as firmas inferiores nesse sentido
veriam a sobrevalorizacdo de suas acOes. Este mecanismo penaliza a emissdo das acdes da

empresas melhores, fazendo com que elas prefiram o uso de capital de terceiros.

Em suma, pode-se concluir que as relagdes tedricas importantes observadas nos trabalhos
apresentados sdo: (i) empresas com maior potencial de crescimento tendem a se endividar
menos, devido aos efeitos dos custos de agéncia impostos pelos credores (MCCONNEL e
SERVAES, 1995; KAYO e FAMA, 1997); (ii) firmas que possuem maiores fluxos de caixa
livre procuram maior alavancagem com o intuito de diminuir os custos de agéncia decorrentes
do conflito entre os gestores e os acionistas (JENSEN, 1986); (iii) o risco associado aos titulos
de divida seria menor para as empresas cujo volume de ativos fixos (que podem ser oferecidos
como garantia em situacdo de faléncia) fosse significantemente grande, surgindo a
possibilidade de maior grau de alavancagem para elas (MYERS, 1977; MYERS e MAJLUF,
1984); (iv) quando os administradores detém grande parte do controle acionario, a empresa
tende a ser menos endividada, para evitar o aumento indesejado do risco desta (JENSEN e
MECKLING, 1976); e (v) quando os mercados sdo menos regulados, as empresas de melhor
qualidade (boa governanca corporativa) tendem a ser mais alavancadas, devido ao problema
de selecéo adversa que ocorre no mercado de a¢bes (BLACK, 2000).

2.5 A ABORDAGEM DA PECKING ORDER THEORY

De acordo com a teoria do trade-off, as empresas buscariam uma estrutura étima de capital,
que seria capaz de equilibrar os custos e os beneficios do endividamento, maximizando seu
valor de mercado. No entanto, Donaldson (1961) mostra em seu trabalho que, na pratica, os
gestores das empresas ndo se preocupam em obedecer tal raciocinio. O autor estuda o
comportamento de vinte empresas manufatureiras americanas e chega a conclusdo de que, em
vez de procurar uma estrutura 6tima de capital e tentar manté-la, as empresas escolhem entre

as vérias fontes de financiamento seguindo uma determinada ordem de prioridade.
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Séo usados primeiramente 0s recursos retidos internamente, pois sdo de facil obtencdo (sem
necessidade de intermediarios externos) e ndo sofrem nenhum tipo de desvalorizacdo. Quando
as fontes internas estivessem esgotadas, elas recorrem & emisséo de divida®, seguido pela
emissdo de acbes preferenciais e, no ultimo caso, fazem uso de acBes ordinarias
(DONALDSON, 1961).

Com a existéncia dessa hierarquia de preferéncias, ndo haveria espaco para o problema da
estrutura 6tima de capital, pois seria simplesmente um resultado dessas prioridades. Essas
idéias dariam origem a abordagem que ficaria conhecida como “teoria da hierarquia das
necessidades de financiamento” ou "pecking order theory".

Tanto nos modelos de Modigliani e Miller (1958; 1963) quanto nas abordagens de trade-off é
mantida a premissa de simetria de informacdo no mercado, isto é, acionistas, administradores,
investidores em potencial e credores tém acesso as mesmas informacdes sobre a empresa.
Contudo, a partir da década de 1970, tal idéia é substituida pela hip6tese mais realista de que
0s agentes ndo teriam acesso ao mesmo volume de informagdes, mesmo porque é sabido que

0s gestores conheceriam muito mais profundamente a situacdo e as caracteristicas da empresa.

Tal pressuposto implica em potenciais conflitos de agéncia, induzindo o mercado a tentar
antecipar as decisdes da gestdo da empresa. A partir disso, Ross (1977) formula seu trabalho
baseado na idéia de que a escolha da estrutura de capital (assim como o volume de
dividendos) envia sinais ao mercado acerca da atual situacdo da empresa. Isso é chamado de
"hipdtese da sinalizacdo".

De acordo com o modelo baseado na assimetria de informagdo desenvolvido por Myers e
Majluf (1984), quando um empresa opta pelo autofinanciamento de um projeto, ela sinaliza
para o0s investidores potenciais que é capaz de empreender projetos de investimento mesmo
sem levantar recursos adicionais, 0 que garante rentabilidade aos sécios. De maneira
semelhante, ao se financiar através de emissdo de dividas, 0 mercado entende que a empresa
acredita que aumentara seu valor realizando projetos lucrativos e ndo esta disposta a dividir 0s

resultados com novos acionistas. Entretanto, ao emitir novas a¢des, 0 mercado entenderia essa

® De acordo com Schimitt (2004), as empresas devem recorrer antes & emissdo de divida sem risco, que sofre
pouca desvalorizacdo, e s6 depois a emissao de divida com risco.
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decisdo como um sinal negativo, indicativo de que a empresa ndo teria boas expectativas

futuras e estaria tentando compartilhar futuros prejuizos com novos acionistas.

As conclusdes de Myers e Majluf (1984) séo as mesmas encontradas por Donaldson (1961).
Existe uma ordem de prioridades na utilizacdo das varias fontes de recursos: em primeiro

lugar, os lucros retidos; depois, a utilizacdo de dividas; e por Gltimo, a emissao de agdes.

Embora autores como Donaldson (1961) e Myers e Majluf (1984) ja tivessem utilizado tal
abordada em seus estudos, a pecking order s6 é formalmente definida e reconhecida como
uma abordagem tedrica no trabalho de Myers (1984), no qual o autor faz comparacfes entre
ela e a abordagem do trade-off, destacando seus pontos conflitantes. A partir de entdo, mesmo
com o0s continuos desenvolvimentos tedricos na area, os estudos empiricos que objetivam

verificar uma ou outra teoria continuam aumentando em niimero e ganhando importancia.

Segundo Balakrishnan e Fox (1993), a estrutura de capital (e dividendos) pode entdo ser
utilizada como uma ferramenta para lidar com os efeitos negativos da assimetria de

informagdes, capaz de demonstrar ao mercado o verdadeiro valor das empresas.

Deve-se destacar que as relacbes tedricas derivadas da pecking order sdo: (i) empresas com
maior lucratividade e, consequentemente, com maior volume de recursos internamente
gerados usam a divida em menor escala (MYERS, 1984); (ii) a alavancagem €é tanto maior
quanto maiores forem as expectativas de crescimento, pois € comum que, em certas fases da
vida, a firma tenha demanda de recursos por investimentos elevada, enquanto ndo aufere
lucros que supram suas necessidades (FRANK e GOYAL, 2003); (iii) empresas que fazem
maior distribuicdo de dividendos possuem maiores volumes de dividas, pois o volume de
recursos disponiveis internamente € menor (DONALDSON, 1961; FRANK e GOYAL,
2003); e (iv) empresas com maior necessidade de recursos para a realizagdo de investimentos
tendem a apresentar maior variacdo nos niveis contdbeis de endividamento entre dois
momentos consecutivos no tempo (SHYAM-SUNDER e MYERS, 1999).

2.6 OUTRAS ABORDAGENS TEORICAS

Harris e Raviv (1991) analisam mais de 150 trabalhos realizados desde 1980 (tanto os

publicados como o0s ndo publicados) como forma de se chegar ao estado da arte no que dizia



30

respeito a teoria da estrutura de capital. Apds a analise das obras mais importantes dentro
dessa amostra, os autores identificam outras categorias de imperfeicbes que poderiam
influenciar a estrutura de capital, o que os permite classificar e agrupar os trabalhos segundo
fatores que, além dos (i) custos de agéncia e da (ii) assimetria de informacGes, também
incluiam as (iii) caracteristicas organizacionais, na qual a estrutura de capital da empresa é
escolhida como parte da sua estratégia mercadoldgica ou em fungdo das caracteristicas do seu
mercado de produtos e insumos e a (iv) influéncia do controle corporativo sobre a defini¢éo
da estrutura de capital. Essas duas Ultimas abordagens merecem destaque e sdo tratadas nas
secdes seguintes.

2.6.1 Teoria baseada em fatores organizacionais

Harris e Raviv (1991) afirmam que modelos de estrutura de capital relacionados as
organizacgOes industriais, embora se encontrem em fase embrionéria, também deveriam ser
considerados na literatura a respeito da estrutura de capital das empresas. Estes modelos sédo
divididos pelos autores em duas categorias distintas. A primeira trata da relacdo entre a
estrutura de capital da empresa e sua estratégia de competicdo no mercado, focada
principalmente nas decisdes de preco e de quantidade. A segunda categoria explica como as

caracteristicas dos produtos ou insumos da empresa influenciam sua estrutura de capital.

A teoria que estuda a influéncia dos fatores organizacionais na estrutura de capital pode
também ser discutida com base na especificidade dos ativos da empresa. Ativos especificos,
de acordo com o que é exposto por Balakrishnan e Fox (1993), sdo aqueles dos quais 0 uso é
consideravelmente mais eficiente em certa empresa especifica do que em qualquer outra, ou
seja, a realocacdo de sua atividade para outra empresa geraria grande perda de valor. Por esse
motivo, o0 investimento em tais ativos pode tornar a empresa mais competitiva, garantindo
lucros maiores e melhor posicionamento de mercado. Por outro lado, Balakrishnan e Fox
(1993) afirmam que quando ha liquidacdo da empresa, as maiores perdas de valor ocorrem
por conta dos ativos mais especializados e, consequientemente, empréstimos garantidos por
eles contam com pouca protecdo. Logo, o custo de financiamento por divida de tais ativos é

maior.
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Os ativos especificos sdo, em geral, intangiveis e de dificil avaliacdo e controle. Além disso,
como o risco associado a esse tipo de investimento € alto e este possui longo prazo de retorno,
além de dificuldade de mensuracdo, a captacdo de recursos se torna mais dificil, forcando a

utilizacdo do capital proprio.

Balakrishnan e Fox (1993) definem a relagdo entre a natureza dos ativos e o endividamento da
firma, formulando quatro proposices sobre a alavancagem da empresa. Segundo eles, a
alavancagem (i) deve se mostrar positivamente relacionada a possibilidade de reutilizacdo dos
ativos da empresa (ativos pouco especificos); (ii) deve ser positivamente relacionada aos seus
investimentos em ativos tangiveis; (iii) possui relacdo negativa com os investimentos em
ativos intangiveis e/ou ativos especificos e (iv) esta positivamente relacionada a investimentos
em ativos que sinalizem ao mercado o compromisso da empresa para com o0 mercado em que

ela atua.

Ainda sobre fatores organizacionais, Harris e Raviv (1991) destacam que empresas
relacionadas com produtos ou servicos de alta qualidade e aquelas cujos produtos séo
exclusivos operam, geralmente, com niveis baixos de divida. Uma explicacdo para isso é que
consumidores, fornecedores e empregados de empresas que fabricam produtos muito
especificos sofrem custos maiores na ocorréncia de liquidacdo. Os consumidores podem nao
encontrar produtos ou servigos equivalentes, os fornecedores podem ter complicacbes em
vender seus produtos para outras empresas e 0s empregados podem possuir habilidades téo
especificas que ndo serdo aproveitadas em outras organizagdes a menos que estas necessitem
de tais habilidades. Como ja foi dito, uma vez que o endividamento esté associado ao risco de
faléncia, quanto mais especifico o produto da empresa, menor deve ser a utilizacao de dividas.
Seguindo o mesmo raciocinio, as empresas mais alavancadas sdo aquelas com sindicatos
fortes e/ou que possuem trabalhadores cujas habilidades sdo facilmente transferiveis
(HARRIS & RAVIV, 1991).

Estes mesmos autores afirmam que modelos de estrutura de capital baseados em fatores
organizacionais sao capazes de produzir resultados interessantes. Sugerem novas pesquisas
com o objetivo de determinar a relacdo entre a escolha da estrutura de capital e as
caracteristicas observaveis das organizacdes, tais como as condicdes de oferta e demanda e
nivel de competicdo existente no mercado. Harris e Raviv (1991) destacam ainda a

importancia de se avaliar a influéncia sobre a estrutura de capital de outras variaveis
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estratégicas (além do preco e quantidade), como feito em trabalhos anteriores. Entre tais
variaveis poderiam estar a preocupacdo com pesquisa e desenvolvimento, a localizacdo da

empresa, a capacidade de producdo, propaganda e caracteristicas dos produtos.

2.6.2 Teoria do controle corporativo

Esta corrente tedrica procura explicar como a estrutura de capital estd relacionada com a
disputa pelo controle das organizagdes. Em seu trabalho, Harris e Raviv (1991) se referem ao
conceito de “controle” por meio do termo takeover, que mais tarde Ross, Westerfield e Jaffe
(2002) definiriam como sendo um termo impreciso e genérico, uma tentativa de explicar o

processo de transferéncia do controle da organizagdo entre os grupos de acionistas.

De acordo com esses autores, 0s takeovers podem ocorrer quando ha um processo de
aquisicdo por outra organizacdo, uma disputa por procuracdes ou fechamento de capital.
Quando hé& uma fusdo de duas ou mais companhias, compra de ativos ou oferta de compra de
acOes, ocorre um takeover por meio de aquisicdo. Nas operacGes de fechamento de capital,
um Unico grupo de investidores compra todas as a¢des de uma determinada companhia aberta
e as retira das bolsas de valores, fazendo com que ndo possam mais ser negociadas no
mercado aberto. O caso da disputa por procuragdes diz respeito a tentativa, por parte de um
grupo de acionistas, de apossar-se do controle do conselho administrativo por meio da eleigéo

de novos diretores.

Para Harris e Raviv (1991), os trabalhos que relacionam a disputa pelo controle corporativo e
estrutura de capital indicam que a ameaga de transferéncia do controle de uma empresa, em
geral, aumenta o nivel de endividamento da mesma. Um takeover pode forcar a administracao
a elevar excessivamente o preco das acdes na tentativa de se defender. Pode-se concluir que,
assim como foi exposto anteriormente, a firma pode aumentar seu volume de dividas como
uma maneira de sinalizar ao mercado que é uma organizacdo financeiramente saudavel,

fazendo com que o valor de suas agdes aumente.
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3 REFERENCIAL TEORICO

Para melhor analisar as diversas teorias que buscam explicar a deciséo de estrutura de capital,
é necessario entender efetivamente a definicdo deste termo. Dado que as fontes de
financiamento de uma empresa estdo dispostas no Passivo de seu Balango Patrimonial
(ROSS, WESTERFIELD e JORDAN, 2002), elas podem ser divididas em trés tipos
principais: (i) Passivo Circulante, que sdo os recursos de terceiros de curto prazo; (ii) Passivel
Exigivel a Longo Prazo, constituido pelo capital de terceiros de longo prazo; e (iii) o
Patrimdnio Liquido, que sdo os recursos proprios ou capital proprio.

A partir dessas defini¢des, podem ser retirados dois conceitos: estrutura financeira e estrutura
de capital. Embora alguns estudos diferenciem os dois conceitos’, neste trabalho eles ser&o
tratados como sinénimos. Pode-se justificar tal escolha pelo fato de que, embora a distingdo
pareca bastante simples, na préatica ela pode ndo ser. Se certa fonte de recursos de curto prazo
(como empréstimos bancérios ou desconto de titulos) é reiteradamente empregada, a duracéo
de sua utilizacdo faz com que ela funcione como uma fonte de longo prazo, tornando-a
estratégica para a empresa. Além disso, as especificidades da economia brasileira permitem
que 0s recursos de curto prazo se tornem uma importante fonte permanente de financiamento

para as empresas.

Assim sendo, define-se a estrutura de capital de uma empresa como sendo a propor¢éo entre
capital proprio e capital de terceiros que a mesma utiliza para financiar suas atividades.
Segundo Perobelli e Fama (2002), a organizacdo pode financiar seus investimentos por meio
de recursos fornecidos por acionistas (que representam o capital proprio da empresa) e por
credores detentores de titulos de divida (capital de terceiros). Acionistas e credores exigem
retornos distintos, uma vez que estdo expostos a riscos diferenciados. Tal fato se reflete
diretamente no custo de capital da empresa.

Para entender o mecanismo de escolha da estrutura de capital das empresas, é de suma

importancia saber como se dao as relagBes existentes entre as caracteristicas da firma e a

9 A estrutura financeira abrange todo o passivo do balango patrimonial, incluindo recursos de curto prazo e de
longo prazo. Enquanto a estrutura de capital abrange apenas os financiamentos de longo prazo, considerados
recursos estratégicos para a empresa (LEMES Jr., RIGO e CHEROBIM, 2002).



34

decisdo sobre o tempo de maturacdo da divida (dividas de curto ou longo prazo) e da fonte
dos recursos (utilizacdo de dividas publicas ou privadas). Na busca pela compreensdo dessas
relagOes, apresentam-se os trabalhos abaixo relacionados.

3.1 A CONSIDERACAO DA MATURIDADE: EVIDENCIAS EMPIRICAS

Um importante ponto que deve ser ressaltado nesta secéo € o fato de que a grande maioria dos
estudos a respeito da estrutura de capital se concentra na decisdo entre financiamento com
capital préprio ou com capital de terceiros. Porém, na formulacdo da estratégia de
financiamento da empresa, também é necessario haver a consideracdo da composicdo do
capital préprio e do capital de terceiros, fazendo com que sejam necessarias analises mais
detalhadas a respeito da decisdo de financiamento de uma empresa.

Recentemente, tém surgido estudos que tém como foco o prazo da divida, ou seja, que
procuram explicar como a firma decide entre as muitas possibilidades de obtencdo de
recursos, escolhendo entre dividas de curto e longo prazos, e quais caracteristicas da empresa

sdo responsaveis por influenciar tal decisdo.

O trabalho de Barclay e Smith (1995), por exemplo, procura identificar os determinantes da
maturidade das dividas das empresas industriais norte-americanas. Utilizando modelos com
base em regressdes em cross section (corte cruzada), Pooled OLS e efeitos fixos, fazem uma
analise empirica a respeito dos determinantes to tempo de maturacdo das dividas das
empresas, analisando como fatores determinantes o conjunto de oportunidade de crescimento
(opcdes de investimentos futuros), o nivel de regulamentacdo sobre a gestdo e o tamanho da
empresa, considerando a hipotese da sinalizacdo, do custo de contratacdo, e da influéncia dos
impostos.

Seus resultados apontam que (i) firmas com maiores oportunidades de crescimento possuem
maior volume de dividas de curto prazo; (ii) conforme a empresa aumenta de tamanho, maior
é a participacao de dividas de longo prazo; e (iii) tudo o mais constante, empresas que fazem
parte de uma industria regulada tendem a utilizar mais dividas de longo prazo. Barclay e
Smith (1995) afirmam, no entanto, ndo terem encontrado evidéncias de que 0s impostos
afetem a decisdo sobre a maturidade da divida.
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Flannery (1986) faz seu trabalho baseado em um modelo de dois periodos para a escolha da
maturidade de divida sob a suposicdo de assimetria de informacdo, encontrando indicios de
que tal decisdo tem relacdo com a qualidade da empresa. Segundo ele, se os agentes internos a
firma ("insiders™) sdo sistematicamente mais bem informados que os investidores externos a
firma ("outsiders"), eles escolherdo a estrutura de capital de acordo com a valorizagédo
atribuida pelo mercado. Sabendo disso, o investidor racional tentard inferir sobre as
informacbes dos gestores analisando a estrutura de capital da firma. Considerando que as
dividas de longo prazo sdo mais sensiveis a mudancas no valor da empresa do que as de curto
prazo, e que 0 mercado é incapaz de identificar a qualidade das empresas, as dividas de longo
prazo serdo subavaliadas. Sendo assim, as empresas boas irdo preferir dividas de curto prazo,
ao passo que as de baixa qualidade optardo pelos recursos de longo prazo, pois do seu ponto
de vista, estdo sendo sobrevalorizadas. Outro resultado interessante do trabalho é que, devido
aos custos de informacdo mais elevados associados as dividas de longo prazo, empresas com

maior assimetria de informacédo decidirdo adquirir dividas de curto prazo.

Outro trabalho a respeito da escolha da maturidade com a abordagem dos modelos de
sinalizacdo € o de Diamond (1991), que encontra resultados semelhantes ao de Flannery
(1986) quando se trata de informagdes assimétricas da empresa. Entretanto, ele destaca a
existéncia dos riscos de liquidacdo devido ao excesso de dividas de curto prazo ou adiamento
de receitas importantes para além do vencimento das dividas, sobretudo nos casos em que
pode haver mudangas inesperadas a respeito do futuro das empresas, tornando mais dificil o
refinanciamento de dividas. Diamond (1991) afirma, como em outros modelos de sinalizacao,
que empresas favorecidas por informagdes privilegiadas a respeito de lucratividade futura
preferem a emissdo de dividas de curto prazo, mesmo que essas dividas possam expor a firma
ao risco de liquidacdo. O autor argumenta ainda que firmas com boas condicdes de crédito
(credit ratings) estariam dispostas a correr o risco de contrair maior volume de dividas de
curto prazo (em geral, commercial papers) diretamente dos investidores, uma vez que
apresentam baixos custos (riscos) de refinanciamento. Empresas que ndo possuem a avaliagcdo
de crédito tdo boa tendem a preferir o longo prazo ou tomam emprestados de intermediarios
financeiros, como os bancos. Enquanto que aquelas que tém sérios problemas relacionados ao
crédito (baixa qualidade) sdo incapazes de adquirir recursos de longo prazo, devido aos
altissimos custos relacionados ao problema de selecdo adversa. Baseado nisso, Diamond
(1991, 1993) conclui que as empresas que fazem uso de financiamentos de curto prazo podem
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ser divididas em dois tipos: aquelas que possuem avaliacdo de crédito muito boa, e aquelas
muito ruins (a funcdo da escolha ndo é monotdnica). Todas as outras firmas entre esses dois

extremos tendem a utilizar dividas de longo prazo.

Titman e Wessels (1988), em seu trabalho, utilizam dados relativos a 469 firmas entre 1974 e
1982. Segundo os autores, a emissdo de divida de curto prazo se mostra negativamente
relacionada com o tamanho da empresa. Afirma ainda que, como os custos relacionados a
problemas de agéncia sdo maiores para firmas com grandes possibilidades de crescimento,
que tém mais flexibilidades de escolha de seus investimentos futuros, a expectativa de
crescimento futuro deve ser negativamente relacionada com o uso de recursos de longo prazo.
Eles também encontram evidéncias de que firmas mais alavancadas utilizam mais de ambas

os tipos de dividas (curto e longo prazo).

Em um trabalho recente, Perobelli e Fama (2003) analisam 279 empresas nédo-financeiras de
capital aberto de trés paises latino-americanos (Argentina, Chile e México), entre 1995 e
2000. Eles testam atributos como tangibilidade, uso de beneficios fiscais, expectativa de
crescimento, grau de singularidade, tamanho, volatilidade dos resultados operacionais e
lucratividade. Com relagdo Meéxico, todas as variaveis, exceto tangibilidade e usufruto de
outros beneficios fiscais, sdo consideradas relevantes para a decisdo de o endividamento de
longo prazo. Para o endividamento de curto prazo, as conclusdes séo parecidas, exceto pela
exclusdo de tamanho e pela inclusdo de usufruto de outros beneficios fiscais. No caso da
Argentina, o0 modelo ndo € muito eficaz, pois ha apenas uma relacdo negativa entre
lucratividade e endividamento de curto prazo, com 10% de significancia. Enquanto que para o
Chile, o endividamento de curto prazo se mostra relagdo significativa com tamanho e

tangibilidade, e o de longo prazo, além dessas, inclui a lucratividade.

Perobelli e Fama (2003) concluem que, embora existam diferencas significativas entre os
resultados dos trés paises, pode-se dizer que as variaveis mais relevantes sdo lucratividade (de
acordo com a pecking order theory), expectativa de crescimento (de acordo com a hipétese de
expropriagdo de riqueza dos credores pelos acionistas) e tamanho, este mais relacionado com
a decisdo entre endividamento de curto e longo prazo do que com o nivel de alavancagem
(empresas maiores utilizam-se mais de recursos de longo prazo e as menores, dos recursos de

curto prazo).
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Johnson (2003) e Terra (2005) desenvolvem trabalhos mais completos sobre a escolha da
maturidade da divida. Segundo Johnson (2003), a estrutura de alavancagem da firma recebe
grande influéncia das oportunidades de investimento e da maturidade da divida. Ja o estudo de
Terra (2005) se baseia na escolha do tempo de maturagdo da divida, indicando que, embora
exista um componente dindmico relevante em tal decisdo, o efeito da alavancagem da
empresa sobre a maturidade da divida € apenas residual. Os resultados dos trabalhos dos
autores mostram ainda que os determinantes da maturidade das dividas de empresas latino-
americanas e dos EUA possuem grande similaridade, embora os grupos tenham caracteristicas

muito distintas.

Como é possivel notar em muitos dos trabalhos que tratam da analise da composi¢do do
capital das empresas, ndo é clara a relacdo de causa e efeito entre a estrutura e o nivel de
endividamento, surgindo o problema da endogeneidade. Sendo assim, torna-se necessaria a
utilizacdo de abordagem simultdnea, método que considera que cada uma dessas variaveis
influi e é influenciada pela outra. Na tentativa de resolver tal problema, Terra (2005) utiliza-se
de estimacdo em dois estagios, por considerar mais adequada que a estimagdo por equacdes
simultaneas: no primeiro estagio, a variavel alavancagem é regredida contra as demais para
determinar a alavancagem pura ou exogena (residuo), trazendo para o segundo estagio o
residuo do primeiro modelo como variavel explicativa do modelo principal. De forma
semelhante, Johnson (1997) utiliza em seu trabalho o modelo em dois estagios para resolver o
problema da endogeneidade dos determinantes da fonte dos recursos e, mais tarde, Johnson
(2003), focando na alavancagem da empresa e na maturidade da divida como variaveis

dependentes, trabalha sobre um modelo de equagdes simultaneas.

3.2 A CONSIDERACAO DA FONTE DE FINANCIAMENTO: EVIDENCIAS EMPIRICAS

Outra caracteristica importante no estudo da estrutura da divida, além da maturidade, é a fonte
do endividamento. Importante ressaltar que, ao fazer a escolha sobre qual tipo de divida sera
usada, a empresa encontra a sua disposicao uma grande diversidade de fontes. Neste trabalho,
essas fontes sdo agrupadas em dois tipos: (i) fontes publicas de recursos, divididas entre
debéntures e notas promissérias (ou commercial paper) e (ii) fontes privadas, onde estdo

incluidos os empréstimos bancarios, as debéntures privadas, os financiamentos de



38

fornecedores e de empresas controladas. Esta secdo mostra alguns trabalhos ja realizados

sobre o tema, apontando suas principais conclusdes.

Johnson (1997) foca seu estudo na escolha da fonte do financiamento, distinguindo as dividas
privadas entre bancéria e ndo-bancéria. O autor analisa a maneira como as empresas utilizam
cada tipo de divida e conclui que elas déo preferéncia as dividas publicas quando os custos de
informacdo e monitoramento s&o reduzidos, as chances de sofrerem um processo de
liguidacdo s&o menores ou quando existem poucos incentivos a prejudicar de alguma forma o
emprestador. O autor conclui também que a decisdo da empresa acerca do tipo de divida
ocorre de modo independente da escolha do tempo de maturacéo.

O trabalho de Krishnaswami et al. (1999) teve como base empresas que utilizavam tanto
divida privada quanto publica, tentando identificar os determinantes das escolhas das
propor¢cdes de cada uma no total, considerando o problema de agéncia, 0s custos que
envolvem cada tipo divida, as caracteristicas da regulacdo e a existéncia de assimetria de
informacdo. Os autores concluem que empresas de grande porte optariam por manter menores
volumes de divida bancéria, uma vez que teriam a possibilidade de explorar o fato de que a
emissdo de grande quantidade de titulos de divida envolve custos relativamente baixos, dada a

existéncia de economia de escala.

Denis e Mihov (2003) encontram resultados diferentes dos pesquisadores anteriores,
afirmando que o principal fator que influencia a escolha entre os tipos de divida seria a
qualidade crediticia do tomador. De acordo com os autores, firmas com baixa qualidade de
crédito se utilizariam do mercado de dividas privadas ndo-bancérias, firmas com qualidade
intermediaria prefeririam dividas bancarias, enquanto as que possuem melhor qualidade se

financiariam a partir de fontes pablicas de crédito.

O trabalho empirico de Faulkender e Petersen (2006) se baseia em empresas americanas que
possuem ativos avaliados em mais de um milhdo de ddlares, excluindo financeiras, para o
periodo entre 1986 e 2000. Segundo os autores, firmas que tém acesso ao mercado de titulos
publicos, ou seja, que possuem melhores condi¢des de crédito tendem a ser mais alavancadas.
Embora, historicamente o tamanho da firma tenha correlacdo positiva com o nivel de
alavancagem, Faulkender e Petersen (2006) encontram em seus resultados evidéncias de
correlacdo negativa. Uma justificativa para isto é que sdo utilizadas observacGes de cada firma

apenas nos periodos nos quais apresentam volume positivo de dividas. Além disso, em seu
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trabalho, os autores usam a razdo entre a divida total sobre o ativo, enquanto os outros
trabalhos consideram apenas as dividas de longo prazo. Com isso, é possivel concluir que
embora o volume total de dividas da empresa diminui conforme ela cresce, a proporg¢do de
dividas de longo prazo sobre o total aumenta, concordando com os resultados de Barclays e
Smith (1995). Faulkender e Petersen (2006) concluem ainda que empresas que possuem
ativos mais volateis (maior risco) tendem a manter menor alavancagem e, quando precisam de

recursos, preferem fontes privadas, principalmente bancos.

Segundo Jiménez (2007), os gestores também definem a forma de captacdo de financiamento
(se publica ou privada) de acordo com a presenca ou ndao de “janelas de oportunidade”,
representadas por periodos nos quais ha aumentos na emissao de titulos de divida publica.
Baker e Wurgler (2002) s&o os primeiros na articulagdo entre os diversos estudos publicados
anteriormente e a teoria de market timing. A partir do pressuposto da ineficiéncia de mercado,
0s autores encontram resultados consistentes com a idéia de que o market timing possui efeito
persistente na estrutura de capital. Segundo eles, é na procura por janelas de oportunidade que
0s gestores definem a estrutura de capital das empresas. Este fato ocorre porque o acionista
percebe a anormalidade no valor das suas acOes, incentivando 0s gestores a procurar 0O
momento certo de emitir acdes ou dividas. Logo, a otimizacdo da estrutura de capital é um
resultado de diversas tentativas de encontrar 0 momento para a emissao de capital préprio, 0
que, na pratica, mostra que essa teoria possui importantes implicacGes na gestdo financeira da

empresa.

O modelo de trade-off e 0 de market timing se diferenciam principalmente porque o primeiro
assume a hipétese de mercado eficiente. O modelo de market timing ndo necessita de tal
premissa de eficiéncia de mercado. As janelas de oportunidades podem existir desde que o
custo de emissdo de acdes ou dividas varie ao longo do tempo, seja por questdes racionais ou

irracionais.

Myers e Majluf (1984) sugerem que as empresas podem achar vantajoso o uso de dividas com
garantia. Embora esta préatica possa envolver custos associados a assimetria de informacao (os
gestores conhecem o valor real do ativo dado como garantia melhor que os credores), esses
custos podem ser evitados, ou pelo menos minimizados, forcando a administracdo a usar
ativos cujo valor seja conhecido por todos. Em seu estudo, eles demonstram que, por esta

razdo, empresas que possuem ativos que efetivamente podem ser utilizados como garantia (0s
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chamados "colaterais™) tém forte tendéncia a tomar vantagem dessa oportunidade,
aumentando seu volume de divida das fontes que aceitam tais colaterais (bancos, alguns tipos
de debéntures, etc.).

Os principais resultados encontrados nos trabalhos analisados norteardo o experimento
empirico conduzido neste trabalho, estando sumarizados na Tabela 1, secdo 4.4. Modelo

Empirico e Descricéo das Variaveis.
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4 METODOLOGIA

4.1 METODO DE DADOS EM PAINEL

A microeconometria aborda a teoria e aplicacfes dos métodos de analise de microdados em
geral, que podem ser individuos, familias, empresas, municipios, paises, etc. Microdados
podem ser agrupados na forma de uma secéo cruzada (cross section), se referindo a0 mesmo
ponto no tempo, ou na forma longitudinal (painel de dados ou dados combinados),
acompanhando cada uma das unidades da observacéo durante varios periodos de tempo.

Neste trabalho, optou-se pelo uso do método de dados em painel uma vez que, por ser uma
combinacdo de séries temporais e de observacdes em corte transversal, possui varias
vantagens em relacdo ao uso de séries de tempo ou de cross section individualmente. Uma
delas é o maior nimero de observagdes existentes (N x T observacdes, onde N representa as
unidades em corte transversal e T o nimero de periodos de tempo), aumentando o grau de
liberdade e a quantidade de informacéo para a investigacdo do fendmeno em estudo. Pode
também fornecer um meio de resolver o problema econométrico da presenca de variaveis
omitidas (ndo observadas ou ndo medidas) que podem estar correlacionadas com as variaveis

explicativas.

Além disso, existem varios outros beneficios decorrentes do uso de painel de dados passiveis
de serem citados (KLEVMARKEN, 1989; BALTAGI, 2005; HSIAO, 2003): (i) é possivel
fazer o controle para heterogeneidade individual'®; (ii) o uso de painel de dados produz dados
mais informativos, mais variabilidade, menos colinearidade entre as variaveis, mais graus de
liberdade e mais eficiéncia dos estimadores, quando comparados com estudos de séries
temporais; (iii) torna-se mais facil estudar a dindmica do ajustamento™; (iv) é possivel

identificar e medir os efeitos que simplesmente ndo sdo detectaveis por métodos

19 0 método de dados em painel sugere que os individuos, empresas, estados ou paises sdo heterogéneos,
diferente dos estudos de séries de tempo ou corte transversal, que ndo sdo capazes de controlar esta
heterogeneidade, o que pode, por exemplo, criar resultados enviesados.

1 Outros métodos econométricos, mesmo parecendo relativamente estaveis, podem ocultar uma multiplicidade
de alteracOes, sendo assim, trabalhos acerca de finangas corporativas, como este estudo, sdo mais proveitosos
quando apoiados pelo método de painel de dados.
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econométricos, como séries de tempo ou se¢do cruzada, utilizados de maneira isolada; (v) o
metodo torna possivel construir e testar modelos comportamentais mais complexos que
aqueles que se baseiam apenas em se¢des transversais ou em séries de tempo; e (vi) um painel
de microdados recolhidos sobre individuos, empresas e familias pode gerar medidas mais
precisas que variaveis semelhantes medidas em nivel macro, podendo reduzir ou eliminar

vieses resultantes da agregagdo das variaveis*.

N&do obstante, 0 uso de painel de dados ndo estd isento de problemas. Isso se da
principalmente porque: (i) h& maiores riscos de ocorrer graves problemas de coletas de dados
ou a amostra estar incompleta, assim como a importancia dos erros de medida; (ii) pode
ocorrer enviesamento de heterocedasticidade resultante de ma especificacdo do modelo,
principalmente por ndo considerar a eventual diferenciacdo dos coeficientes ao longo do
tempo ou das unidades seccionais; (iii) dado que a populacdo é um conjunto de decisdes que
se refletem em diferentes historias individuais, estas deverdo ser consideradas como variaveis
aleatérias idiossincraticas, ou seja, caracteristicas especificas de cada individuo, e que sdo
correlacionadas ndo s6 com a variavel dependente, mas também com o conjunto de variaveis
explanatorias; (iv) como se faz uso tanto de dimensdes transversais quanto temporais, é
comum se deparar com problemas que afetam os dados de corte transversal
(heterocedasticidade, por exemplo) e as séries temporais (como a autocorrelacdo), existem
também problemas como a correlagdo cruzada entre unidades no mesmo periodo do tempo;
(v) podem incidir ainda problemas relacionados ao viés de selecéo, isto é, erros na sele¢do dos
dados que resultam em uma amostra ndo-aleatoria. Incluem questdes como a auto-seletividade
(amostras truncadas) e auséncia de resposta ou atrito (exclusdo de individuos da amostra em

sucessivos periodos).

Um modelo de efeitos ndo observados basico (Unobserved Effects Model ou UEM) pode ser

escrito como:
Y. = X,B+c +u,, t=1..T, (4.1)

onde vy, € matriz de variaveis explicadas; X; € uma matriz de dimensdo 1xK e pode conter

variaveis observaveis que se alteram em t (no tempo), mas ndo em i ; variaveis que mudem

12 para maiores detalhes ver BLUNDELL (1988) e KLEVMARKEN (1989).
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em i, mas ndo em t, e varidveis que mudam em t e em i. O ¢, é o componente n&o-
observado, também chamado de variavel latente ou heterogeneidade ndo observada, e o u,, €

chamado de erro idiossincratico, uma vez que mostra alteracfes tanto t quanto em i .

De acordo com Wooldridge (2002), modelos que utilizem abordagem de dados em painel
podem, a principio, apresentar dois métodos distintos: (i) modelos com efeitos fixos ou (ii)

modelos com efeitos aleatorios.

A abordagem de efeitos aleatorios é comumente utilizada para casos nos quais ndo ha
correlacdo entre as variaveis explicativas observadas e o efeito ndo observado, ou seja:

Cov(Xit,ci): 0,t=1,...,T.Essa premissa, quando em conjunto com outras condi¢cdes, garante

a consisténcia do estimador de efeitos aleatorios:

BRE = [i X' éilxi j [i X' élyij (4.2)

onde Q é a matriz de variancia T xT positiva definida, formalmente descrita como:

ol +o? ol ol
2 2 2
, o, o, to,
Q=E(v,)=| , (4.3)
GC
GCZ GCZ +Gu
e v, é definido como:
V.=C j; +U (4.4)

onde j; € umvetor T x1 com todos os valores iguais a um.

A abordagem de efeitos aleatorios inclui o ¢, no termo de erro, sob a premissa de
ortogonalidade entre ¢, e X,, e entdo leva em conta a autocorrelagéo serial implicita no erro
composto v, =c, +U,. Segundo Wooldridge (2002), tratando-se de aplicacbes de
microeconometria, o termo “efeito fixo” normalmente ndo significa que c, é tratado como

nao-aleatorio, mas sim que existe uma correlagdo arbitraria entre efeito ndo observado e as
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variaveis explicativas (E(c, | X, )= 0). Assume que as diferencas entre as unidades sdo

captadas nos interceptos, ou seja, o efeito fixo é especifico de cada firma (individuo) e
constante ao longo do tempo (HSIAO, 2003).

Sob uma série de pressupostos™, o estimador de efeitos fixos pode ser representado por:

b = (zz % xj(zz % yj 45)

i=l t=1 i=l t=1

onde
X, = X, = X, (4.6)
¥, = X, B+, (4.7)
G, =u, +0 (4.8)

Expostos os modelos, uma questdo importante é a escolha entre a abordagem de efeitos fixos
e aleatdrios. Ndo existem muitas justificativas para tratar os efeitos individuais como se ndo
fossem correlacionados com as variaveis explanatdrias, premissa do modelo de efeitos
aleatorios, o que da consideravel vantagem ao uso do modelo de efeitos fixos. A escolha
adequada do modelo, entretanto, deve ser feita através do uso do Teste de Hausman', cuja
hipo6tese nula é de que o estimador de efeitos aleatorio é correto.

4.2 O ESCOPO DE MODELOS DE EQUACOES SIMULTANEAS LINEARES

Nesta secdo sdo estudados modelos nos quais duas ou mais variaveis sdo determinadas
conjuntamente por um sistema de equagdes (Simultaneous Equations Models ou SEM). Tal

método de estimativa é aplicavel a uma gama muito ampla de problemas. Um sistema de

3 Os estimadores de efeitos fixos e efeitos aleatérios, assim como seus pressupostos bésicos, estdo explicados
mais detalhadamente em Wooldridge (2002).

14 Para maiores detalhes a respeito do Teste de Hausman ver Wooldridge (2002).
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equacdes pode, no entanto, apresentar problemas como erro de medida, variaveis omitidas e

simultaneidade.

Para aplicacdo efetiva de um SEM, é preciso compreender melhor suas caracteristicas e 0s
tipos de situacfes adequadas para sua andlise. Quando uma equacdo em um SEM possui
significado econdmico independente das outras equacdes do sistema, diz-se que a equacdo é
autbnoma. A exigéncia de autonomia estd estreitamente vinculada a causalidade. Uma
equacdo em um SEM verdadeiro deve representar necessariamente uma relacdo causal e, por
conseguinte, ha interesse em variar cada uma das variaveis explicativas (incluindo quaisquer

que sejam enddgenas) mantendo fixas todas as demais.

Devido a presenca de variadveis enddgenas, 0 método dos Minimos Quadrados Ordinarios
(Ordinary Least Squares, doravante OLS) e Regressdes Aparentemente N&o-Relacionadas
(Seemingly Unrelated Regressions, SUR) produzem estimadores inconsistentes. Métodos de
estimativa consistente sdo colocados no contexto da estimativa do Método dos Momentos
Generalizados (Generalized Method of Moments, GMM), embora 0s métodos padrdo tenham

sido desenvolvidos bem antes da GMM.

Segundo Cameron e Trivedi (2005), o modelo de equagOes simultaneas lineares especifica a
g-ésima dentre G equacdes para o i-ésimo dos N individuos, de acordo com a seguinte

equacéo:

Yig = Zi’gyig +Yiéﬁ+uig’ 9=1..G, (4.9)

onde Y;, € a matriz das variaveis explicadas, Z, € um vetor de regressores exogenos (que sao
considerados n&o-correlacionados com o termo de erro U, ), e Y, é um vetor que contém um
subconjunto das variaveis dependentes Y;,...,Yy 4, Ygu:-Ys das outras G—1 equagbes. O

termo Yg é uma variavel enddgena, uma vez que esta correlacionado com erros de modelo.

De forma semelhante, 0 modelo para o i-ésimo individuo pode ser escrito como:

y,B+zl =u,, (4.10)
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/ /

onde Y, =[Y,...Yc] é um vetor de variaveis endégenas com dimensdo G x1, z =[z,..z.] é

/
um vetor rx1 de variaveis exdgenos, U =[ui1"'uiG] é um vetor de erro de Gx1, B é uma

matriz GxG de parametros com valores unitarios na diagonal principal, I' ¢ uma matriz

r<xG de pardmetros. Assume-se que o termo u, é independente e identicamente distribuido

(iid) com relagdo a i com média zero e matriz de variancia igual a 2.

A equacao (4.10) é chamada de forma estrutural com diversas restricdes em relagdoa B e I’
correspondentes as varias estruturas. Colocando as variaveis endégenas como uma funcdo das

variaveis exdgenas retorna-se a forma reduzida:
y, =—2'B*+uB™ = 2T1+V,, (4.11)

onde TT=-T'B™ é a matriz rxG de pardmetros de forma reduzidae v, = u,B ~* éo

vetor de erro de forma reduzida com variancia € = (Bfl) B,

A forma reduzida pode ser estimada consistentemente por OLS, produzindo estimativas de I1
e Q. O problema da identificacdo requer que existam algumas restricdes de parametro, pois

sem restricoes B, I' e 2 contém G parametros a mais que ITe Q.

Uma condicdo necessaria para identificacdo de parametros na g-ésima equacdo € a condicdo

de ordem, ou seja, 0 nimero de variaveis exdgenas excluidas da equacdo deve ser pelo menos
igual ao nimero de variaveis endégenas incluidas. Por exemplo, se Y, em (4.9) tiver apenas

um Unico componente, havera entdo uma variavel enddgena na equacdo, e pelo menos um dos
componentes do x; ndo deve estar incluido. Isto assegurara a existéncia de um equilibrio
entre instrumentos e regressores. Para a identificacdo pode ser usada também a condicdo de
posto, que é condicdo suficiente™. Outras restricdes, tais como as de covariancia, também

podem levar a identificac&o.

Feita a identificacdo, parametros consistentes do modelo estrutural podem ser encontrados
estimando-se separadamente cada uma das equacdes pelo método dos Minimos Quadrados em

1> Maiores detalhes em Greene (2003).
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Dois Estéagios (Two-Stage Least Squares ou 2SLS). O mesmo conjunto de instrumentos z, é
usado para cada equacdo. Na g-ésima equagdo o sub-componente Z, € usado como
instrumento para si mesmo e o0s elementos restantes de z, sdo usados como instrumento para

Y.

g -

No entanto, estimativas de sistemas mais eficientes sdo obtidas através do método dos
Minimos Quadrados em Trés Estagios (Thee-Stage Least Squares, doravante simplesmente
3SLS) de Zellner e Theil (1962), que assume que 0s erros sdo homocedasticos, embora

correlacionados entre equagoes.

Em primeiro lugar, estimam-se os coeficientes de I em (4.10) regredindo y sobre z por
OLS. Em seguida, fazem-se as estimativas de 2SLS por regressao de OLS da equacédo (4.9),

na qual o Y, é substituido pela forma reduzida \fg = 7T, . Esta é a regressdo em OLS de Yq
sobre \fg e Z, sobre )?g, onde )A(g séo as predicdes de Yg e Zj sobre z. O terceiro passo é

obter as estimativas de 3SLS por regressdao OLS em sistema de Y, sobre )A(g . Resultando em:

bs =X (O @1, K] X (@ @1, )y, (4.12)

onde X ¢é obtido a partir da matriz X; e O = N > 4,4 com U; sendo o residuos gerado

pela estimacdo de 2SLS.

Os resultados deste estimador coincidem com os do Método dos Momentos Generalizados
para sistemas, usando W, =1, ®Q no caso em que estejam sendo utilizados os mesmos

instrumentos em todas as equacdes do sistema. Embora 3SLS e GMM para sistemas se

diferenciem em varios pontos, ambos geram estimadores consistentes desde que E[u, | z,]=0.

Neste trabalho opta-se por utilizar o método de 3SLS, devido a suas vantagens em relacdo a
outros. Tal estimacdo seréa realizada através do software STATA 9.0.
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4.3 BASE DE DADOS

Para a conducéo deste estudo, sdo utilizados dados relevantes de 476 empresas brasileiras que
possuem suas acOes listadas na Bolsa de Valores de S&do Paulo (BOVESPA) e na Sociedade
Operadora do Mercado de Ativos (SOMA) a partir do banco de dados do Economatica® A
unidade de andlise é cada empresa e as observacdes estdo distribuidas trimestralmente no
periodo entre o primeiro trimestre de 1998 e o primeiro trimestre de 2009. O estudo faz uso de
um painel ndo balanceado, pois ndo se tem dados de todas as empresas para todos 0s periodos
estudados, e ao se retirar da base de dados todas as empresas para as quais faltam dados,

podem surgir problemas como o viés de selec&o™.

Escolhe-se a utilizacdo dos dados de balanco para as empresas individuais com a
periodicidade trimestral porque essa € a menor periodicidade exigida pela Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) as empresas para publicacdo dos demonstrativos contabeis.

4.4 MODELO EMPIRICO E DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Esta secdo trata das relacGes entre caracteristicas da divida e das empresas, além da descri¢do
das proxies e formas funcionais geralmente utilizadas para obtencéo dos resultados.

Fatores determinantes da estrutura da divida das empresas sao escolhidos de acordo com as
sugestdes da literatura discutida neste trabalho. O conjunto de varidveis explicativas
especificas da firma consiste no seguinte: nivel de alavancagem, tamanho da empresa,
oportunidades de crescimento, rentabilidade, risco operacional, fluxo de caixa livre, liquidez,
tangibilidade, efeitos fiscais, restricdo financeira e indice de liquidez em bolsa. Além dessas,
utilizam-se dummies para os periodos conhecidos como “janelas de oportunidade”, tanto para
significativo aumento na emissdo de dividas publicas (debéntures e commercial papers)
quanto para a emissdo de acdes, uma dummy para as empresas pertencentes ao lbovespa®’ e

outra para determinar o setor ao qual pertence.

16 para maiores detalhes sobre painéis n4o balanceados e problemas de selegdo ver Wooldridge (2002).

7 0 indice Bovespa (Ibovespa) é um dos mais importantes indicadores de desempenho médio das cotacdes das
acOes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo e é formado pelas agdes com maior volume negociado nos
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Varios autores testam empiricamente a relacdo entre tamanho (TAM,) e o endividamento

corporativo, tendo chegado a conclusdes bastante diversas. Alguns autores encontram uma
relacdo negativa, mas a grande maioria afirma que a relacdo existente é positiva, isto €, quanto
maior a empresa, maior seria sua propensdo ao endividamento (RAJAN e ZINGALES, 1995).
Segundo os autores, a justificativa para este comportamento é o fato de que grandes
organizagOes tendem a apresentar maior acessibilidade aos recursos financeiros e maior
diversificacdo de seus negdcios, diminuindo as chances de possiveis dificuldades financeiras,

0 que reduz os custos de faléncia e, conseqlientemente, o 6nus do endividamento.

Como ja foi dito anteriormente, os s6cios de uma empresa que possua volume consideravel de
fluxo de caixa livre, poderiam ter incentivo a investir em projetos que oferecessem taxas de
retorno mais elevadas, ainda que a probabilidade de sucesso fosse baixa. 1sso ocorre porque,
caso 0 projeto se viabilize, os sécios embolsariam os altos retornos gerados, repassando aos
credores apenas 0s juros e o principal devidos, enquanto que, se o projeto fracassar, 0s s6cios
teriam responsabilidade limitada ao capital investido na empresa, ficando para os credores 0
prejuizo gerado. Segundo Black e Scholes (1973), esse comportamento ocorre com maior
frequéncia em organizagdes com maior potencial de crescimento, por terem maior
flexibilidade em suas escolhas de investimento. Portanto, a relacdo esperada entre
possibilidades de crescimento com o endividamento é negativa segundo a teoria do trade-off.

Para a Pecking Order, existem duas possibilidades para o sinal desta variavel: por um lado,
firmas com grandes oportunidades de crescimento tenderiam a manter baixo seu nivel de
endividamento, com o intuito de ndo prejudicarem a capacidade de crédito. Por outro lado,
para que O crescimento ocorra sdo precisos investimentos, o que normalmente implica em
contracdo de novas dividas. Fama e French (2002) chamam estas duas possibilidades de
versdo complexa e simples da Pecking Order, respectivamente. Kayo e Fama (1997), em seu
estudo de para o mercado brasileiro, mostram que organizagbes que apresentam boas
oportunidades de crescimento mostram um endividamento significativamente menor quando
comparadas com as que possuem poucas oportunidades de crescimento. Importante dizer que,

segundo Barclay e Smith (1995), empresas com maiores oportunidade de crescimento séo

altimos meses. Seu valor representa a quantia, em moeda corrente, de uma carteira tedrica de acGes, constituida
em 2 de janeiro de 1968, a partir de uma aplicacdo hipotética (BOVESPA, 2009).
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susceptiveis a ter, em média, financiamentos com maturidade média mais curta, além de

preferirem a emissdo de divida privada em relagdo a publica.

Vale ressaltar que a teoria do custo de agéncia afirma que fluxo de caixa livre levaria a
maiores necessidades de endividamento (JENSEN, 1986), contrariando as afirmacfes da
Pecking Order sobre o comportamento da variavel e apoiando a teoria do trade-off.

Segundo a Pecking Order, as empresas deveriam obter financiamento pelos instrumentos
relacionados na seguinte ordem: lucros retidos, endividamento e emissdes de agOes. Dessa
forma, firmas com alta lucratividade deveriam ser menos endividadas. Por outro lado, de
acordo com o estudo de Kayo e Fama (1997), os custos de agéncia do capital proprio guardam
estreita relacdo com o fluxo de caixa livre. Como ja exposto anteriormente, quanto maior for a
lucratividade da empresa e o fluxo de caixa livre, mais discricionario seria 0 comportamento
do gestor e, portanto, o uso de dividas poderia ser um atenuante de tal problema (JENSEN,
1986). Contudo, autores como Fama e French (2002), Rajan e Zingales (1995) e outros

encontram relagcdo negativa entre o endividamento e a rentabilidade (ROI,, ) da empresa.

Quanto a tangibilidade dos ativos da firma, a teoria do trade-off sugere que tal variavel possua
sinal positivo, dado que os ativos tangiveis servem como garantia para a obtencdo de novos
financiamentos. Por outro lado, Harris e Raviv (1991) afirmam que empresas com poucos
ativos fixos tenderiam a se endividarem menos, ja que teriam problemas maiores relativos a
informacBes assimétricas. Destacam também que empresas com elevados valores nesta
variavel sdo, em geral, de grande porte. De acordo com estes autores, a relacdo esperada entre

a tangibilidade dos ativos (TANG, ) e o endividamento seria positiva.

Segundo autores como Modigliani e Miller (1963), Kayo (2002) e Medeiros e Daher (2008), o
endividamento da empresa tem forte associacdo com o ambiente fiscal, podendo sofrer
influéncia dos beneficios resultantes da deducdo nos impostos causada pelo pagamento de
juros. Assim sendo, Terra (2005) afirma que, para empresas latino-americanas, os efeitos
fiscais tém um efeito positivo sobre o volume de dividas de curto prazo e negativo sobre o

longo prazo.

Ainda segundo Terra (2005), a liquidez dos ativos da empresa é um fator de grande

importancia na determinacdo da estrutura de capital das empresas. Para ele, este determinante
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apresenta relacdo positiva com a variavel da maturidade, o que significa que quanto maior a

liquidez, maior serd a maturidade media das dividas da empresa.

Quando se trata de risco operacional, empresas cujos projetos apresentam baixos riscos tém
incentivo maior ao endividamento, uma vez que se deparam com custos de faléncia e agéncia
menores, obtendo taxas mais baixas nas operacGes de crédito. Barclay e Smith (1995)
afirmam em seu estudo que, quanto maior o risco operacional de uma organizagdo, menor
sera 0 volume de financiamentos de longo prazo da mesma, dada a dificuldade de se

conseguir crédito que ndo a custos excessivamente altos.

A seguir serdo descritas as variaveis utilizadas neste trabalho, tanto para 0 modelo da fonte da
divida, quanto para 0 modelo da maturidade da divida. Tais informagdes estdo dispostas na
Tabela 1.



Tabela 1: Definicdo das variaveis independentes utilizadas

Maturidade Fonte
Varidvel Regressor Definigdo Sinal
Referencial Sinal'® Referencial Ina
Nivel de Dado pelo residuo da regressdio do nivel de
Alavancagem ALAV, endividamento contra todas as outras varidveis | Titman e Wessels (1988) +/+ Titman e Wessels (1988) +/+
g independentes.

Tamanho da Medido de trés formas: logaritmo neperiano do | Titman e Wessels (1988)
embresa TAM,, patriménio liquido, logaritmo das receitas com vendas e | Barclays e Smith (1995) +/- Krishnaswami et al. (1999) +/-

P logaritmo do ativo total. Perobelli e Fama (2003)

. Calculado de duas maneiras: como a variagdo das .
Oportunidade CRESC,, | receitas e como a razéo entre o valor de mercado e o Barclays e Smith (1395) —/+ Barclay e Smith (1995) —/+
de Crescimento ! s Titman e Wessels (1988)
valor contabil.
. ) . Diamond (1991) Nédo-
- Medida pela razdo entre o LAJIR e ativo total (ROI ou . monoténica 19
Rentabilidade ROI Return on Investment). Perobelli e Fama (2003) e
. Medido pelo desvio padrdo da receita nos exercicios . :
(F;ISeCrOacional RISC,, anteriores e pela razdo entre o LAJIR (lucro antes dos | Barclay e Smith (1995) —/+ Fauﬁgr]\lge? EAFI,Z?‘;S(;?(()S%OG) —/+
P juros e imposto de renda) e as Receitas.

El.?/?(g de Caixa FCL, Dado pela razdo entre lucro por acdo e dividendo por Jensen (1986) it Jensen (1986) it

acao.

18 Os sinais esperados relativos & maturidade se referem, respectivamente, & variavel MAT1 (divida de longo prazo) e a MAT2 (divida de curto prazo). Da mesma forma, 0s
sinais esperados para a fonte de financiamento se referem a FIN1 (divida publica) e a FIN2 (divida privada).

190 sinal “-” indica que ainda nao foi encontrada base na literatura para prever o comportamento da respectiva variavel.
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Liquidez LIQ, Razdo entre ativo circulante e passivo circulante. Terra (2005) +/- -

Tangibilidade E um indicador do valor de garantia, é dado pelo volume . : _

dos Ativos TANG, de ativo imobilizado sobre o ativo total. Myers e Majluf (1984) N Myers e Majluf (1984) a
Os efeitos fiscais de divida sdo medidos pela relagao

Efeitos Fiscais FISC,, entre o total dos encargos fiscais e 0s rendimentos Terra (2005) —/+ -
tributaveis e pela razdo entre o LAIR e as Receitas.

Restricdo REST Calculada pela razdo entre as disponibilidades da i i

Financeira it empresa e 0 ativo total.

Liquidez em LIQBolsa, | Mede a liquidez das acdes das empresas na Bolsa de ) i

Bolsa Valores de So Paulo (Bovespa).

Particinacio no Variavel dummy que assume valor 1 para as empresas

| bovespag IBOV, que fazem parte da carteira hipotética do indice - -

P Ibovespa.

Janela de JANACAO Variavel dummy que assume valor 1 para periodos que

Oportunidade it sdo considerados “janelas de oportunidade” de acdes - -

(Ac0es) (aumento de emissdo de acoes).

Janela de Variavel dummy que assume valor 1 para periodos que

Oportunidade JANDEB, | sdo considerados “janelas de oportunidade” de - -

(Debéntures) debéntures (aumento de emissdo de divida publica).

Fonte: Elaborado pelo autor.
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No caso da analise do tempo de maturacdo, utiliza-se uma variavel proxy da maturidade da
divida para cada empresa, medida através de duas formas diferentes para ser usada nas duas
equacbes do sistema. A primeira é chamada de “MAT1”, se refere ao volume de
endividamento de longo prazo da empresa e sera calculada a partir da razéo entre suas dividas
de longo prazo e seu ativo total. A segunda, “MAT2”, que mostra relacdo semelhante, tem em
seu numerador “Dividas de Curto Prazo” incluidos os financiamentos de fornecedores (da
conta Financiamentos Operacionais, exceto salarios a pagar, impostos a pagar, e outras
obrigacdes que ndo sdo tidos propriamente como dividas e que poderiam alterar os resultados
deste trabalho). Desta forma, define-se de acordo com Titman e Wessels (1988):

_ DIVIDAS LP ’ (4.13)
ATIVO TOTAL
e
MAT 2 = DIVIDAS CP (incluindo Financiamento de Fornecedores). (4.14)

ATIVO TOTAL

Tratando-se da abordagem da fonte dos recursos, deve-se considerar que as empresas
brasileiras possuem duas principais formas de acesso a crédito, o0 mercado de colocagdo
privada de divida e o de ofertas publicas de titulos de divida.

Para tentar relacionar as caracteristicas da empresa com as fontes dos recursos que ela utiliza
para se financiar, é feito um sistema de duas equacdes semelhantes ao anterior, cuja variavel
dependente ¢ uma proxy formulada de duas maneiras. Na primeira regressao, opta-se pela
razdo entre o volume de dividas publicas que a empresa possui e seu ativo total (denominada
“FIN1”). Na segunda, utiliza-se a razdo entre a divida privada e o ativo da empresa (“FIN2”).
Formalmente:

FINL— DIVIDA PUBLICA’ (4.15)

ATIVO TOTAL

FIN2 = DIVIDA PRIVADA. (4.16)
ATIVO TOTAL
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O nivel de alavancagem total é uma importante caracteristica que deve ser considerada ao se
investigar a decisdo relacionada com a estrutura de capital da firma. Neste trabalho, ele é
calculado como a razéo entre o endividamento total e o investimento total (ativo total) da
empresa. Define-se®:

ALAV — DIVIDAS CP + DIVIDAS LP (4.17)

ATIVO TOTAL

Porém, esta variavel pode ser explicada, pelo menos em parte, pelas demais caracteristicas da
organizagdo, tais como o tamanho da firma, liquidez, tangibilidade, etc. Em outras palavras,
esta correlacionada com as outras variaveis explicativas e, ao ignorar tal aspecto, corre-se 0
risco de encontrar resultados viesados. Para tratar mais adequadamente o modelo, seguindo o
procedimento descrito por Terra e Mateus (2005), adota-se neste estudo um modelo em dois
estagios para se obter uma proxy para o nivel de alavancagem da empresa. Na primeira fase, a
proxy de alavancagem é regredida contra todas as outras variaveis independentes e, em
seguida, na segunda fase, os valores residuais da primeira fase sdo introduzidas como
regressores nas equacdes dos sistemas, uma vez que esses residuos podem ser vistos como um
efeito exdgeno da alavancagem (alavancagem “filtrada” ou “pura”) sobre as decisGes de fonte
e maturidade dos financiamentos. A regressao do primeiro estagio é definida da seguinte

forma:

ALAV, = ¢+ ATAM, + A,CRES, + A,ROL +4,LIQ, + A, TANG, + A,FISC, +

4.18
+ A,RISC, + A,FCL, + A,REST, + A, LIQBolsa, + A, IBOV, + A, JANELA, + s, (4.18)

Dessa maneira, o residuo i, representa a parcela do nivel de endividamento que ndo é

explicada por nenhuma variavel do sistema, podendo ser introduzida nas equacdes de

maturidade e fonte dos recursos como substituto da variavel ALAV, . Para Terra (2005), este

valor residual tende a ter relacdo positiva com o volume de dividas de longo prazo das

empresas.

20 Adaptado de Terra (2005), que define o nivel de alavancagem como sendo a razéo entre 0 montante de dividas
de longo prazo e o patriménio liquido da empresa.
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Apos tratar a endogeneidade da variavel ALAV, sdo criados dois sistemas de equagdes, um
para a determinacdo da maturidade e outro para a fonte dos recursos, desenvolvidos com base
na abordagem do Modelo de Equacdes Simultaneas Lineares (SEM) e no método de Dados
em Painel. As especificacGes das formas funcionais utilizadas no segundo estagio do modelo

estdo dispostas a sequir:

MAT, 1= o + B, 1, + B,TAM, + B,CRES; + B,ROl; + B;LI1Q; +
+ B,TANG, + B,FISC, + B,RISC, + B,FCL, + B, ,REST, + (4.19)
+ B,LIQBolsa, + A, 1BOV, + B,IANELA + S, SETOR, +¢,

MAT, 2 = o + B, i1 + B,TAM, + B,CRES; + ,ROl; + B, L1Q; +
+ B,TANG, + B,FISC, + B,RISC, + f,FCL, + B, REST, + (4.20)
+ B,LIQBolsa, + f3,1BOV, + f,JANELA, + f3,,SETOR, +¢,

FIN;1=a+ B + B,TAM, + B,CRES; + B,ROl, + B;LIQ, +
+ﬂ6-|_ANGit + ﬂ7|:|SCit + ﬁBRISCn + B, FCLit + ﬁlORESTit + (4.21)
+ B,LIQBolsa, + A, 1BOV, + B, JANELA, + S, SETOR, +¢,

FIN;1=a+ B + B,TAM, + B,CRES; + B,ROl, + B;LIQ, +
+ B,TANG, + B,FISC, + B,RISC, + B,FCL, + B,,REST, + (4.22)
+ B,LIQBolsa, + A, 1BOV, + B, JANELA, + S, SETOR, +¢,

O regressor SETOR,, é uma dummy para setor, usado na tentativa de identificar a influéncia

do setor no qual a empresa se inclui na sua estratégia de endividamento.

Importante lembrar que a varidvel ALAV, é substituida pelo residuo /i, da regressdo do

primeiro estagio, no qual o nivel de alavancagem é regredido contra todas as outras variaveis

explicativas.
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5 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo sdo expostos e descritos os resultados obtidos em cada modelo, procurando

confronta-los com os modelos tedricos existentes.

5.1 ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

Os dados coletados para este estudo sao referentes as empresas de capital aberto participantes
da BOVESPA e da SOMA, como dito anteriormente. A amostra utilizada contém 476
empresas divididas em 19 setores de acordo com a classificacdo do sistema Economatica®,

como pode ser visto na figura abaixo.

Figura 1: Participacdo das empresas na amostra por area de atuacao

0,
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A figura mostra a participacdo percentual de cada setor no total de empresas empregadas na
amostra. Destaque para o grande nimero de empresas atuantes no setor de producdo e
distribuicdo de energia elétrica, mais de 10% do total, seguido pelo setor de siderurgia e
metalurgia, telecomunicacdes e producdo de alimentos e bebidas. A éarea de softwares e dados

possui participacdo infima, apenas uma pouco mais de meio ponto percentual.
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Vale ressaltar que ndo estdo incluidas as instituicdes financeiras e de seguros, uma vez que
estas organizagOes adotam plano de contas diferenciado, o que dificulta a comparagdo com as

demais empresa, podendo prejudicar os resultados da pesquisa.

Os dados relativos aos demonstrativos das empresas sdo utilizados na construgdo de proxies
para suas caracteristicas. As primeiras estatisticas descritivas das variaveis dependentes (para

a analise da maturacdo e da fonte das dividas) estdo dispostas na tabela 2 abaixo.

Tabela 2: Analise descritiva das variaveis dependentes do modelo de interesse

Variavel Obs. Média Desv. Padrao Minimo Maximo
matl 15354 2.035 153.925 0.000 19027.500
mat2 15354 0.475 4471 0.000 214.000
finl 15354 0.263 3.711 0.000 167.370
fin2 15354 2.247 154.037 0.000 19037.250

Fonte: Elaborado pelo autor.

A tabela acima mostra 0 nimero de observagdes, a média, desvio-padrdo, valor minimo e
maximo de cada uma das variaveis independentes (ou explicadas). Vale lembrar que a
variavel "MATL1" faz referéncia ao endividamento de longo prazo, enquanto a "MAT2", ao de
curto prazo. De modo semelhante, "FIN1" trata das fontes publicas de recursos e "FIN2"

refere-se as fontes privadas.

A seguir, na Tabela 3 sdo mostradas algumas estatisticas descritivas das variaveis explicativas

do modelo.



Tabela 3: Analise descritiva das variaveis independentes do modelo de interesse

Variavel Obs. Média Desv. Padrao Minimo Méaximo
taml 13558 12.3860 2.0855 0.0000 18.8287
tam2 11156 10.6654 2.4612 0.0000 17.6422
tam3 15354 12.8043 2.1967 0.0000 19.5871
cresl 11106 1.7901 13.9384 -323.9857 985.2151
cres2 14663 6371.6840 193247.8000 -9933000.0000 7778367.0000
roi 14991 0.1849 40.8602 -910.9565 4881.4000
lig 15233 55.6614 2552.6640 0.0000 219272.0000
tang 15349 0.2502 0.2549 0.0000 0.9996
fisc 11241 -36.0757 2933.4020 -229158.0000  69546.0000
risc 11240 1.6389 236.4588 -5613.6000 16052.0000
fcl 14867 -0.8957 114.6764 -13800.0000 458.2921
rest 15335 0.0672 0.1287 -0.0182 1.0000
alav 15354 2.5099 154.1381 0.0000 19037.2500
ligholsa 21420 0.0383 0.2074 0.0000 4.4723
janacao 21420 0.1333 0.3399 0.0000 1.0000
jandeb 21420 0.2444 0.4298 0.0000 1.0000
ibov 21420 0.0462 0.2100 0.0000 1.0000
resalav 10106 0.0000 0.1509 -0.8151 0.5473

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Nota-se a grande diferenca entre os desvios-padrdo das duas proxies para 0 crescimento da

empresa. Isso ocorre porque, mesmo sendo medidas para a mesma caracteristica, as duas

proxies sdo construidas de formas bem diversas, a primeira é a medida do q de Tobin,

enquanto a segunda é a variacdo das receitas das firmas no tempo.

A tabela 4 mostrada a seguir contém os valores das correlagdes encontradas entre as variaveis

utilizadas nos modelos.



Tabela 4: Correlagdo encontrada entre as variaveis dependentes e independentes

matl mat2 finl fin2 taml tam2 tam3 cresl cres2 roi lig tang fisc risc fcl rest alav ligbolsa janacao jandeb ibov  resalav
matl 1.0000
mat2 -0.0330 1.0000
finl 0.3843 -0.0122 1.0000
fin2 0.6491 0.6691 -0.0442 1.0000
taml 0.1063 -0.2982 0.0648 -0.1431 1.0000
tam2 0.1700 0.1165 -0.0160 0.2228 0.5881 1.0000
tam3 0.3012 -0.1276 0.1362 0.1071 0.9153 0.6745 1.0000
cresl 0.0499 0.0589 0.0413 0.0666 -0.1214 0.0164 0.0002 1.0000
cres2 0.0036 0.0184 -0.0069 0.0180 0.0747 0.0882 0.0830 -0.0006 1.0000
roi -0.0037 -0.0152 -0.0228 -0.0056 0.1393 0.3200 0.1204 -0.0198 0.0692 1.0000
lig -0.0200 -0.0364 -0.0037 -0.0400 0.0081 -0.0636 -0.0050 0.0023 -0.0016 -0.0186 1.0000
tang 0.2195 0.0071 -0.0257 0.1904 0.1628 0.3546 0.2318 -0.0183 0.0055 0.1032 -0.0357 1.0000
fisc -0.0260 -0.0228 -0.0081 -0.0339 0.0333 -0.0973 0.0261 -0.0016 -0.0072 -0.0294 0.0330 -0.0422 1.0000
risc 0.0071 0.0185 -0.0054 0.0204 -0.0111 0.0683 -0.0062 0.0000 0.0045 0.0739 -0.0272 0.0278 -0.5580 1.0000
fel 0.0016 -0.0040 0.0053 -0.0032 -0.0062 0.0004 -0.0042 0.0016 0.0018 0.0070 0.0004 0.0044 0.0004 -0.0002 1.0000
rest -0.0580 -0.0492 0.0270 -0.0900 0.0685 0.0708 0.0084 0.0264 -0.0005 0.0673 0.0987 -0.2226 -0.0192 0.0064 0.0035 1.0000
alav 0.7492 0.6373 0.2882 0.9439 -0.1157 0.2083 0.1477 0.0775 0.0149 -0.0129 -0.0395 0.1740 -0.0351 0.0177 -0.0014 -0.0773 1.0000
ligbolsa  0.0578 -0.0513 0.0158 0.0056 0.3956 0.2740 0.4249 0.0154 0.0952 0.0740 -0.0020 -0.0278 0.0031 -0.0024 0.0020 0.0235 0.0105 1.0000
janacao -0.0246 -0.0499 0.0652 -0.0768 0.0868 0.0149 0.0683 0.0657 0.0541 -0.0036 0.0071 -0.1016 0.0488 -0.0320 0.0052 0.1629 -0.0521 0.0569 1.0000
jandeb  -0.0235 -0.0088 0.0415 -0.0393 0.0459 0.0278 0.0471 0.0439 0.0206 0.0323 0.0331 -0.0750 0.0095 -0.0045 0.0086 0.0746 -0.0240 0.0312 0.0976 1.0000
ibov 0.0483 -0.0526 -0.0008 0.0028 0.3525 0.2423 0.3787 0.0118 0.0697 0.0683 -0.0051 -0.0946 0.0112 -0.0004 0.0040 0.0137 0.0024 0.6618 0.0195 0.0119 1.0000
resalav. 0.5041 0.5297 0.2159 0.6973 -0.2165 -0.0827 -0.2126 -0.0358 -0.0092 -0.0194 -0.0190 -0.0902 -0.0304 0.0103 -0.0041 0.0512 0.7397 -0.0867 0.0194 0.0204 -0.0918 1.0000
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Como se pode notar, ndo ha grande correlacdo entre as duas medidas para a maturidade da
divida (-0,033), tdo pouco entre as variaveis para a fonte de financiamento (-0,044). No
entanto, 0s sinais negativos mostram a existéncia de uma relacdo inversa, 0 que seria 0
esperado ja que uma empresa toma suas decisdes de financiamento escolhendo entre as duas
opcoes para a fonte e as duas para a maturacdo da divida. Quanto a relacdo entre maturidade e
fonte, pode-se notar que as dividas de longo prazo sdo positivamente relacionadas as duas
fontes, sendo, entretanto, mais correlacionadas as fontes privadas. Ja as dividas de curto prazo
sdo negativamente relacionadas as fontes publicas e fortemente correlacionadas as fontes
privadas. Isso pode ser explicado pelo fato de que, na base de dados utilizada para este
trabalho, a proporcéo do endividamento privado no volume total de dividas das empresas é

muito superior & de endividamento publico.

Pelo mesmo motivo, o grau de alavancagem das firmas (ALAV) aparece muito
correlacionado com FIN2, MAT1 e MAT2. O residuo do primeiro estagio do modelo
(RESALAV), embora também apresente relagdo com tais varidveis, o faz com menos
intensidade.

As proxies para o tamanho ou porte da firma apresentam um comportamento interessante.
Enquanto TAM1 e TAM3 se mostram altamente correlacionadas (0,92), a variavel TAM2 nédo
segue a mesma tendéncia (0,58 com a TAM1 e 0,67 com a TAM3). TAM1 diz respeito ao
patrimonio liquido (ou o valor da empresa pertencente aos acionistas), que inclui os lucros
acumulados, e a TAMS3 se baseia no total de ativos da empresa. Ja TAM2 refere-se a receita
liquida da empresa. Embora as trés sejam indicadores de uma mesma caracteristica da firma,
existem peculiaridades que as distinguem, principalmente a TAM2, das demais. Por exemplo,
considerar as receitas sem considerar a estrutura de custos impede a verificacdo do volume de

financiamento e de ativos adicionado a empresa a cada exercicio.

A medida da liquidez das acGes na bolsa (LIQBOLSA) apresenta também certa correlacao
com a participacdo indice Ibovespa, 0 que ja era esperado, uma vez que este inclui as

empresas que apresentam maior liquidez na bolsa.

Interessante notar que existe uma relacdo inversa entre o risco operacional (RISC) e os
beneficios fiscais da divida (FISC). Considerando que este Ultimo é medido pela razédo entre o
lucro tributavel (LAIR) e a receita da firma, tem-se que, quanto menor o lucro (e o potencial

beneficio fiscal), maior o risco operacional. Teoricamente, entretanto, esse beneficio seria
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usado com maior freqiiéncia na tomada de empréstimo de curto prazo, em empresas sem uma

estrutura de planejamento sélida e com maior risco operacional.

5.2 ANALISE DOS RESULTADOS DE PESQUISA

Como ja foi dito, devido ao problema de endogeneidade da proxy de alavancagem (ALAV),
na primeira etapa do modelo regride-se esta variavel contra todas as outras variaveis

independentes, a fim de se obter uma medida exdgena do grau de alavancagem (RESALAV).

O segundo passo € estimar os modelos para maturidade e fonte de financiamento
considerando cada uma das equacdes individualmente. Os modelos sdo estimados de acordo
com as especificagdes indicadas pela literatura, seguindo a ordem: MQO para painel (Pooled
OLS), MQO robusto para o problema da heterocedasticidade, modelo de efeitos aleatérios
(RE) e de efeitos fixos (FE).

O teste de Breusch-Pagan executado indicou a existéncia de efeitos ndo observados em todos
os modelos a um nivel de significancia de 0,1%?'. Outro teste muito importante para que se
possa ter um modelo bem ajustado € o de Hausman, que, no presente trabalho, em todos os
casos rejeitou a hipétese nula de que o modelo de efeitos aleat6rios seria 0 modelo mais
ajustado? (o resultado é significativo a 5% para MAT1 e FIN2, 1% para FIN1 e a 0,1% para
MAT2).

A tabela 5 a seguir mostra os principais resultados para os modelos de maturidade e para fonte
de recursos, considerando cada equacdo estimada separadamente (sem considerar a
simultaneidade da deciséo).

2! Os resultados dos testes de Breusch-Pagan para todos os modelos, incluindo o modelo do primeiro estagio,
podem ser encontrados no apéndice deste trabalho.

22 Todos os resultados dos testes de Hausman realizados para os modelos s&o encontrados nos apéndices deste
trabalho.



Tabela 5: Resultados dos modelos de determinacdo da maturidade e fonte da divida

Variavel

Mat1 (DivLP/AT)

Mat2 (DivCP/AT)

MQO Rob.

Painel FE

MQO Rob.

Painel FE

taml
tam2
tam3
cresl
roi

tang
fisc

rest
resalav
ligholsa
janacao
jandeb
const.

-0.078630 ****
-0.016840 ****
0.132197 ****
-0.000414 ****
0.167989 ****
0.108834 ****
-0.000010 ****
0.044930 ****
0.590414 ****
-0.026810 ****
-0.010198 ****
-0.013086 ****
-0.500386 ****

-0.076786 ****
-0.008771 ****
0.105991 ****
-0.000586 ****
0.082337 ***

0.050913 ****
-0.000007 ****

0.543268 ****

-0.010848 ****

-0.010950 ****
-0.236416 ****

-0.070220 ****
0.016847 ****
0.055008 ****
-0.000490 ****
-0.168167 ****
-0.036061 ****
0.00001Q ****
-0.045626 ****
0.409365 ****

-0.007992 ***

0.128487 ****

-0.072018 ****
0.009298 ****
0.077707 ****
-0.000323 ****
-0.092253 ****

0.000007 ****
0.455425 ****
-0.023149 ****
-0.007182 ***

-0.088026 ***

R2 Ajust.
AIC

0.6343
-15563.67

0.4431
-22503.75

0.5045
-15565.35

0.3820
-22487.86

Variavel

Finl (DivPub/AT)

MQO Rob.

Painel FE

Fin2 (DivPriv/AT)

MQO Rob.

Painel FE

taml
tam2
tam3
cresl
roi

tang
fisc

rest
resalav
ligholsa
janacao
jandeb
ibov
const.

-0.013705 ****
-0.007241 ****
0.028941 ****

0.070724 ****

-0.000005 ***
0.027888 ****
0.109614 ****
-0.006366 ***
0.007668 ****

-0.009768 ****
-0.118360 ****

-0.009603 ****
-0.002020 ***
0.024049 ****

0.046586 ***
-0.016142 ***

0.014369 **
0.084299 ****

0.004442 ***

-0.156525 ****

-0.135143 ****
0.007068 ****
0.158017 ****
-0.000909 ****
-0.069722 ****
0.077280 ****
0.000005 ***

-0.024922 ***

0.890927 ****
-0.016742 ****
-0.025179 ****
-0.018360 ****
0.010404 ****
-0.249016 ****

-0.139031 ****
0.002003 ***
0.163508 ****
-0.000876 ****
-0.044912 **
0.089030 ****

-0.014468 **

0.915568 ****
-0.027823 ****
-0.022527 ****
-0.017153 ****

-0.22174Q ****

R2 Ajust.
AIC

0.1406
-22097.91

0.0210
-28401.59

0.8983
-22096.79

0.8418
-28400.03

Fonte: Elaborado pelo autor.
Observagao: 0s simbolas **** *** ** g * indicam, respectivamente, ao
nivel de significancia de 0,1%, 1%, 5% e 10%.

Todas as variaveis significativas mantém seus respectivos sinais em todos os modelos
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.Eo

modelo de dados em painel com efeitos fixos se mostra mais ajustado que os anteriores, de

acordo com o Critério de Informacdo de Akaike e com o teste de Hausman. Decidiu-se exibir

na Tabela 5 apenas os resultados dos modelos de Efeitos Fixos (terceira e quinta colunas) e de
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MQO robusto para heterocedasticidade (segunda e quarta colunas), primeiramente para que se
possa comparar 0os modelos que consideram os efeitos ndo observados e 0s que ndo o

consideram, e segundo, por motivo de simplificacdo®.

A participacdo das empresas no Ibovespa ndo se mostra um determinante significativo em
nenhum dos modelos de determinacdo da maturacdo das dividas. Nos modelos de MQO
robusto para a fonte dos recursos, o coeficiente da variavel indica que firmas integrantes do
Ibovespa utilizam mais divida privada do que publica. Entretanto, 0 modelo mais ajustado (de
efeitos fixos) ndo confirma tal relagéo.

Em nenhum dos modelos estudados, a medida de liquidez (L1Q), o risco operacional (RISC) e
0 fluxo de caixa livre (FCL) sdo variaveis significativas para as decisdes sobre o
endividamento tomadas pelas empresas. Contrariando os resultados encontrados por autores
como Jensen (1986) e Terra (2005) no que diz respeito a essas variaveis.

Vale destacar que se considerou a introducdo uma a uma das variaveis excluidas (ndo
significativas) durante o processo de escolha do modelo. No entanto, apenas em dois casos a
proxy recolocada mostra-se significante: a medida de liquidez em bolsa (LIQBOLSA) no
modelo de dividas de curto prazo (MAT2) e a proxy para a tangibilidade dos ativos da
empresa (TANG).

O passo seguinte € a estimacdo de um modelo de equagdes simultaneas para a determinacao
da maturidade da divida e outro para a escolha da fonte dos recursos, conforme explicado na
secdo de metodologia deste trabalho.

Os resultados obtidos desses modelos estdo dispostos na Tabela 6 a seguir.

2% No entanto, a tabela A.11 do Apéndice contém as estimativas completas para os modelos, incluindo MQO e
Efeitos Aleatdrios.



Tabela 6: Resultados dos modelos de equacdes simultaneas
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Maturidade Fonte de Financiamento
Variavel matl mat2 finl fin2
taml -0.078788 **** -0.070068 **** -0.013702 **** -0.135160 ****
tam2 -0.015354 ****  (0,015348 **** -0.007041 **** (0.007041 ****
tam3 0.132409 **** (0.054550 **** (,028689 **** (,158278 ****
cresl -0.000419 **** -0.000482 **** -0.000901 ***
roi 0.172873 **** -0,172884 **** (,068120 *** -0.068120 ****
tang 0.073246 **** 0.073068 ****
fisc -0.000010 **** 0.000010 ****
rest 0.027466 **** -0.027466 ****
resalav 0.588355 ****  (0,411663 **** (,109587 **** (.890413 ****
ligbolsa  -0.030419 **** (0.007179 ** -0.006301 ** -0.016958 ****
janacao  -0.010130 **** -0.007839 ***  (0.007138 **** -0.025116 ****
jandeb -0.015802 **** 0.002672 * -0.018492 ****
ibov -0.009764 ***  0.009764 ***
const. -0.502563 **** (0.134387 **** -0.117795 **** -0.250412 ****
AIC -150312.43 -238512.07

Fonte: Elaborado pelo autor.
Observagdo: 0s simbolos **** *** ** a * indicam, respectivamente, ao
nivel de significancia de 0,1%, 1%, 5% e 10%.

A proxy para o porte ou tamanho da empresa TAM1 mostra coeficiente negativo em ambos 0s
modelos e com valores muito préximos, indicando que seu aumento reduz o volume de
dividas como um tudo. Como esta variavel é calculada a partir do patrimdnio liquido da firma,
é aceitavel pensar que quanto maior, maior seria 0 volume de lucros retidos (componente do
patrimoénio liquido) que, segundo a Teoria do Pecking Order, devem ser utilizados como fonte
de recursos prioritariamente ao endividamento e a emissdo de a¢cGes no mercado. Por causa
dessa caracteristica, a variavel ndo é relevante para a determinagdo da fonte ou maturacao da
divida, embora sirva para a compreensdo do mecanismo de escolha do nivel de alavancagem

da empresa.

A TAMZ2, outra proxy para tamanho, é baseada na receita total, mas desconsidera a estrutura
de custos da firma. Como a estrutura de receitas é freqlentemente utilizada como garantia
para empréstimos bancarios de curto prazo (colaterizacdo da divida), pode-se dizer que
empresas que possuem receitas altas podem ter incentivos a tomar empréstimos bancarios em
caso de alguma eventualidade, mas ndo para empréstimos de longo prazo, que, por possuirem

um carater de planejamento, necessitam de cuidadosa elaboracdo de projetos capazes de
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convencer a instituicdo privada emprestadora que seus recursos estdo sendo investidos em
algo viavel. Isto aumentaria o volume de dividas de curto prazo em relacdo as de longo, assim
como as dividas privadas (principalmente bancarias) em relacdo as publicas, como sugere 0s
resultados obtidos.

Situacdo parecida ocorre com TANG, medida dos ativos tangiveis da empresa, e com TAMS,
baseada na conta de ativos, ambas utilizadas como garantia frente as instituicbes bancérias. A
diferenca é que possuem coeficientes positivos em todas as equacOes, beneficiando o
endividamento como um todo. Entretanto, nota-se que em TAM3 tal beneficio recai mais
sobre as dividas de longo prazo do que nas de curto prazo e mais sobre as de fontes privadas

do que as publicas.

No caso da proxy para as oportunidades de crescimento da empresa (CRES1), espera-se que
empresas com grande potencial de crescimento sejam mais expropriadoras dos credores,
como dito neste trabalho (HARRIS e RAVIV, 1991) e, por isso, tenham elevados custos de
agéncia entre acionistas e credores, tornando mais elevados o custo de suas divida. Assim,
essas firmas tenderiam a se financiar mais com capital proprio. Seguindo 0 mesmo raciocinio,
as empresas com baixo potencial de crescimento manteriam niveis mais elevados de divida
(BLACK e SCHOLES, 1973). No entanto, segundo Barclays e Smith (1995) e Titman e
Wessels (1988), a expectativa de crescimento deveria apresentar relacdo positiva com a
utilizacdo de divida privada e/ou divida de curto prazo, o que diverge do resultado encontrado
neste trabalho.

O retorno sobre investimento (ROI, Return on Investment), proxy para a rentabilidade, que se
utiliza dos lucros da empresa antes do pagamento de juros e da provisdo para imposto de
renda, estd de acordo com a teoria quando se trata da maturidade (Perobelli e Fama, 2003),
favorecendo o uso de divida de longo prazo em detrimento da de curto prazo. Quanto a fonte
do financiamento, a rentabilidade incrementa as dividas publicas e desestimulando as dividas

privadas.

Outro resultado interessante é que os beneficios fiscais da divida, medidos por FISC, sdo
considerados na escolha da maturacdo da divida, mas ndo quando se trata da fonte. Como
esses beneficios sdo utilizados mais facilmente em financiamento para atividades cotidianas
(curto prazo) do que em divida de longo prazo, a variavel aparece na estimacdo beneficiando
aquele em detrimento deste. No entanto, é importante ressaltar que seu impacto sobre a
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decisdo de financiamento, mesmo que significante estatisticamente, € muito pouco expressivo,

apresentando valor apenas na quinta casa decimal.

A restricdo financeira da firma (REST) também afeta suas escolhas, embora essa influéncia
pareca ser pouca no modelo, atingindo apenas a decisdo sobre a origem dos recursos. 1sso
ocorre porque firmas com maiores restricdes financeiras apresentam maiores riscos para o
mercado, dificultando a entrada da firma no mercado de divida publica e incentivando o
endividamento privado (menor assimetria informacional). Vale relembrar que, devido a
maneira como a variavel REST é concebida, quanto maior a restri¢do financeira da empresa,
menor é seu valor (contrério das demais variaveis), devendo-se analisar seu sinal com

cuidado.

A medida da alavancagem da firma (no caso, RESALAYV), ou seja, a participacdo de capital
de terceiros, apresenta tanto influéncia sobre a determinagdo da maturacdo da divida quanto
na escolha entre as muitas origens dos recursos. Um resultado 6bvio, pois segundo Titman e
Wessels (1988), quanto mais alavancada a empresa se torna, maior é o volume total de dividas
que ela contrai. Ressalta-se, no entanto, que a maior influéncia esta sobre a fonte privada,
devido ao fato de recursos financeiros usados pelas empresas incluidas na amostra serem

originarios em sua maior parte dessas fontes.

A liquidez das agbes (LIQBOLSA) das empresas na bolsa (Bovespa) facilitaria o
financiamento por meio de capital proprio (emissdo de acdes). No entanto, é obtido um
resultado inesperado, um aumento das dividas de curto prazo com a elevacgdo da liquidez, cuja

explicacdo ainda ndo é encontrada na literatura.

A dummy IBOV, usada para a representacdo das empresas participantes da carteira hipotética
do indice Ibovespa (e que também indica as a¢fes com maior liquidez na bolsa), tem um
comportamento singular quando se trata da determinacdo das dividas privadas, mostrando que
as empresas participantes do indice fazem maior uso deste tipo de divida. Sabe-se que firmas
pertencentes a este indice sdo bem estabelecidas no mercado, de maior porte, estaveis, com
menores riscos de faléncia. Sendo assim, é razoavel concluir que essas caracteristicas podem
tornar mais barata a obtencdo de recursos de fontes privadas, como bancos, sem que tais
firmas precisem passar pelo processo de disclosure de suas informacBes estratégicas ao

mercado.
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A respeito da determinacdo da fonte de financiamento, a existéncia de janela de oportunidade
de acdes (JANACAO) e a de debéntures (JANDEB) influenciam de maneira semelhante a
escolha. Nesses periodos, o maior volume de transacfes faz com que o mercado financeiro
apresente grande liquidez, diminuindo o custo da divida publica em relacdo ao da privada.
Essa alteracdo nos custos relativos faz com que as empresas prefiram financiamentos a partir
de fontes puablicas. Ao se tratar da escolha da maturagdo dos financiamentos, outras
observacOes podem ser feitas. Sabe-se que as janelas de oportunidade de a¢des sdo momentos
percebidos como de custo de capital préprio relativamente baixo em comparacdo com o de
capital de terceiros, tornando possivel observar nesses periodos uma redugdo no montante
total de dividas que as firmas decidem utilizar. Tal relacdo é claramente observada nos
resultados do modelo. Entretanto, um problema € identificado na janela de debéntures, que,
tornando o custo da divida menor, tenderia a aumentar tanto o endividamento de curto prazo
quanto o de longo prazo. Porém, o que se vé ¢é a reducdo dos financiamentos de longo prazo

durante estas janelas de oportunidade.

Vale lembrar que ao contrério das economias desenvolvidas, 0 mercado brasileiro apresenta
algumas ineficiéncias que influenciam, de uma maneira ou de outra, as decisdes de
financiamento das empresas. Entre essas imperfeicdes, pode-se destacar o mercado de capitais
restrito, a elevada concentracdo do controle acionario das empresas e a forte restricdo de
fontes de capital de terceiros de longo prazo. Além disso, as taxas de juros elevadas fazem
com que os custos do financiamento sejam significativos, forcando para baixo os niveis de

endividamento as empresas no Brasil.

No mercado brasileiro, o custo do capital de terceiros ndo é apenas funcdo do risco do
tomador, como aponta a teoria, mas também da natureza da fonte do recurso. Por esse motivo,
certas linhas de crédito de longo prazo direcionadas a investimentos especificos tém custo
financeiro inferior a algumas linhas de curto prazo, cujo risco de crédito para o credor

geralmente é menor.

Deve-se considerar que esses aspectos tornam ainda mais dificil o estudo das formas de
financiamento das empresas no Brasil, podendo distorcer resultados de estudos como este.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

A partir dos resultados obtidos, algumas consideraces podem ser feitas a respeito de como se
da a escolha da estrutura de capital das empresas estudadas.

Empresas mais maduras e estabelecidas no mercado, quando procuram recursos externos para
financiar seus projetos, tendem a preferir a utilizacdo de fontes privadas de dividas, como 0s

bancos, importante fonte de recursos para as empresas brasileiras.

Pode-se afirmar que empresas que possuem recursos internos de maneira significante, tendem
a utiliza-los como forma de financiar seus projetos. 1sso evidencia a existéncia de certa
preferéncia por esses recursos em relacdo ao capital de terceiros, conforme dita a Teoria da

Pecking Order.

Existem evidéncias do processo conhecido como colaterizacdo da divida, no qual firmas que
possuem bens (ativos) que podem ser usados como garantia (colaterais) na contratacdo de
dividas com custos reduzidos, o fazem para aproveitar a oportunidade (MYERS e MAJLUF,
1984). Essas garantias sdo usadas principalmente em dividas privadas (como empréstimos
bancarios) e/ou de curto prazo.

No que diz respeito as oportunidades de crescimento da empresa ndo sdo encontradas
evidéncias de que esta caracteristica apresente relagdo positiva com a utilizacdo de divida
privada e/ou divida de curto prazo, argumento sustentado por Barclays e Smith (1995) e
Titman e Wessels (1988), e sim negativa. No entanto, empresas que apresentam melhor
rentabilidade em seus investimentos tendem a priorizar o uso de dividas publicas e de longo

prazo.

Outra consideracdo interessante é que os beneficios fiscais advindos do uso de divida, embora
sejam considerados na determinacdo da maturacdo, ndo tém impacto tdo significante quanto

Se esperava.

E possivel dizer também que a decisdo da firma de aumentar seu nivel de alavancagem néo
privilegia uma fonte ou outra de recursos (publica ou privada), isto é, o uso de ambas as

fontes aumenta, sustentando a hipotese de Titman e Wessels (1988).
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As janelas de oportunidade se mostram significantes na determinacgdo da estrutura de dividas
das firmas estudadas, no que tange a escolha da fonte do recurso. Nesses periodos, 0 aumento
do volume de transagBes torna o mercado financeiro mais liquido do que em periodos
comuns. Tal fato torna menor o custo da divida publica em relacdo ao da divida privada. Esta
alteracdo nos custos relativos faz com que as empresas prefiram a emissdo de dividas

publicas, como um movimento natural de demanda e oferta.

Destaca-se que ndo surgiram diferencas muito relevantes entre os modelos de dados em painel
com efeitos fixos e 0 modelo de painel com equacgdes simultaneas, muito embora algumas
variaveis tenham se tornado significativas (e outras tenham deixado de ser) com a
implementacdo deste ultimo modelo. Isto é um indicio de que o problema de simultaneidade
ndo seria tdo importante quanto se imaginava a principio, principalmente se tratando da

maturidade das dividas.

Conforme esperado, 0 modelo para a determinacdo da maturidade se mostra menos elucidador
que o da fonte de recursos, pois é mais dificil identificar a maturagdo dos exigiveis das firmas.
Quando a empresa contrai uma divida de longo prazo, esta entra na conta de exigiveis de
longo prazo, mas, com o passar do tempo, partes desse valor sdo transferidas para o passivo
circulante (referente ao curto prazo), fazendo com que pareca que a firma possui divida de
longo e de curto prazo quando na verdade utiliza apenas a primeira. Neste caso, 0 Unico
determinante da maturacdo da divida é o tempo, 0 que atrapalha os resultados de pesquisa.
Adicionalmente, existem dividas de curto prazo constantemente renovadas, tornando-as fontes
permanentes de financiamento. Tal confusdo ndo ocorre quando se trata em identificar a

origem do financiamento.

Alguns resultados da pesquisa ndo atenderam as expectativas iniciais. Isto pode ter ocorrido
devido a erros na construcao das proxies utilizadas ou mesmo na especificacdo dos modelos e

escolha das variaveis exdgenas em cada um.

Por fim, é sabido que a escolha de maturidade esta intimamente ligada a da fonte da divida,
fazendo com que haja um problema de simultaneidade entre estas variaveis. Em trabalhos
futuros, € sugerida a estimacdo de um modelo de painel de dados com equacdes simultaneas
que inclua todas as quatro equacgfes em estudo, na tentativa de resolver tal problema.
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Outro complemento interessante seria a implementacdo de um modelo baseado em um painel
balanceado, visto que neste trabalho utiliza-se um painel ndo balanceado, devido a restri¢coes
na base de dados. Seria necessario comparar o0s resultados das duas estimacdes para verificar
se existem diferencas significativas entre os modelos.
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APENDICE

A.1: Resultados do teste de Breusch-Pagan para o0 modelo de 1° estagio (regressao da proxy

de alavancagem)

Var sd = sqrt(Var)
alav 0.0424536 0.2060427
e 0.0073162 0.0855349
u 0.0154989 0.1244946

Test: Var(u)=0

chi2(1) = 45281.29
Prob > chi2 = 0.0000
Fonte: Elaborado pelo autor.

A.2: Resultados do teste de Hausman para o modelo de 1° estagio

Coeficientes

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fe re diferenca S.E.

taml -0.1488624 -0.1522528 0.0033904 0.0005001
tam3 0.1869669 0.1842499 0.0027170 0.0009645
cresl -0.0009012 -0.0009524 0.0000512 0.0000073
tang 0.0730671 0.0753672 -0.0023001 0.0035897
ligholsa -0.0232588 -0.0221589 -0.0010999 0.0009787
janacao -0.0179777 -0.0157831 -0.0021946 0.0003089
jandeb -0.0158204 -0.0145411 -0.0012793 0.0001097

b = consistente sob Ho e Ha
B = inconsistente sob Ha, eficiente sob Ho
Teste: Ho: diferenca nos coeficientes néo sistematicos
chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 1961.88
Prob>chi2 = 0.0000
Fonte: Elaborado pelo autor.




A.3: Resultados do teste de Breusch-Pagan para o modelo da Maturidade — longo prazo

Var sd = sqrt(Var)
matl 0.0212544 0.1457890
e 0.0033066 0.0575033
u 0.0068542 0.0827900

Test: Var(u)=0

chi2(1) = 24103.24
Prob > chi2 = 0.0000

Fonte: Elaborado pelo autor.

A.4: Resultados do teste de Hausman para o0 modelo da Maturidade — longo prazo

Coeficientes

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fe re diferenca S.E.

tam1 -0.0767856 -0.0766546 -0.0001310 0.0003963
tam2 -0.0087711 -0.0099987 0.0012276 0.0003063
tam3 0.1059908 0.1112507 -0.0052599 0.0011646
cresl -0.0005857 -0.0005813 -0.0000044 0.0000081
roi 0.0823366 0.0926030 -0.0102664 0.0032923
tang 0.0509132 0.0607071 -0.0097939 0.0035180
fisc -0.0000069 -0.0000071 0.0000003 0.0000001
resalav 0.5432682 0.5458149 -0.0025466 0.0019317
janacao -0.0108476 -0.0117036 0.0008560 0.0003484
jandeb -0.0109502 -0.0115417 0.0005915 0.0001773

b = consistente sob Ho e Ha
B = inconsistente sob Ha, eficiente sob Ho
Teste: Ho: diferenca nos coeficientes néo sistematicos
chi2(9) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 20.09
Prob>chi2 = 0.0174
Fonte: Elaborado pelo autor.
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A.5: Resultados do teste de Breusch-Pagan para 0 modelo da Maturidade — curto prazo

Var sd = sqrt(Var)
mat2 0.0156886 0.1252539
e 0.0033138 0.057566
u 0.007003 0.0836839

Test: Var(u)=0

chi2(1) = 23908.96
Prob > chi2 = 0.0000
Fonte: Elaborado pelo autor.

A.6: Resultados do teste de Hausman para 0 modelo da Maturidade — curto prazo

Coeficientes

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fe re diferenca S.E.

taml -0.0720184 -0.0721445 0.0001261 0.0004003
tam?2 0.0092984 0.0103109 -0.0010124 0.0003025
tam3 0.0777072 0.0739810 0.0037263 0.0009977
cresl -0.0003232 -0.0003269 0.0000037 0.0000083
roi -0.0922529 -0.0992525 0.0069996 0.0032205
fisc 0.0000067 0.0000070 -0.0000004 0.0000002
ligholsa -0.0231489 -0.0212533 -0.0018957 0.0007569
resalav 0.4554247 0.4530736 0.0023511 0.0019733
janacao -0.0071824 -0.0065118 -0.0006707 0.0003761

b = consistente sob Ho e Ha
B = inconsistente sob Ha, eficiente sob Ho

Teste: Ho: diferenca nos coeficientes néo sistematicos
chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 29.38
Prob>chi2 = 0.0003
Fonte: Elaborado pelo autor.
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A.7: Resultados do teste de Breusch-Pagan para 0 modelo da Fonte de Financiamento —

publica
Var sd = sqrt(Var)
finl 0.0038779 0.0622726
e 0.0015397 0.0392395
u 0.0026669 0.0516420

Test: Var(u)=0

chi2(1) = 17490.52
Prob > chi2 = 0.0000
Fonte: Elaborado pelo autor.

A.8: Resultados do teste de Hausman para o modelo da Fonte de Financiamento — publica

Coeficientes

(b) (B) (b-B) sgrt(diag(V_b-V_B))
fe re diferenca S.E.

tam1 -0.0096031 -0.0101966 0.0005935 0.0002891
tam?2 -0.0020197 -0.0026902 0.0006706 0.0002167
tam3 0.0240488 0.0234936 0.0005552 0.0008269
roi 0.0465861 0.0520576 -0.0054715 0.0025210
tang -0.0161422 -0.0165209 0.0003787 0.0025730
rest 0.0143691 0.0154637 -0.0010946 0.0015540
resalav 0.0842992 0.0868838 -0.0025846 0.0014400
janacao 0.0044415 0.0048932 -0.0004517 0.0002525

b = consistente sob Ho e Ha
B = inconsistente sob Ha, eficiente sob Ho
Teste: Ho: diferenca nos coeficientes néo sistematicos
chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 21.73
Prob>chi2 = 0.0054
Fonte: Elaborado pelo autor.
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A.9: Resultados do teste de Breusch-Pagan para 0 modelo da Fonte de Financiamento —

privada
Var sd = sqrt(Var)
fin2 0.0327673 0.1810173
e 0.0015395 0.0392362
u 0.0026755 0.0517250

Test: Var(u)=0

chi2(1) = 16986.8
Prob > chi2 = 0.0000
Fonte: Elaborado pelo autor.

A.10: Resultados do teste de Hausman para o modelo da Fonte de Financiamento — privada

Coeficientes

(b) (B) (b-B) sgrt(diag(V_b-V_B))
fe re diferenca S.E.

tam1 -0.1390311 -0.1384554 -0.0005758 0.0002934
tam?2 0.0020025 0.0026918 -0.0006893 0.0002174
tam3 0.1635082 0.1638517 -0.0003435 0.0008588
cresl -0.0008758 -0.0008731 -0.0000027 0.0000062
roi -0.0449123 -0.0506034 0.0056911 0.0025562
tang 0.0890303 0.0889452 0.0000851 0.0025666
rest -0.0144679 -0.0155145 0.0010466 0.0015522
resalav 0.9155675 0.9131214 0.0024461 0.0014428
ligholsa -0.0278231 -0.0271963 -0.0006268 0.0005725
janacao -0.0225273 -0.0229262 0.0003990 0.0002565
jandeb -0.0171533 -0.0174121 0.0002587 0.0001365

b = consistente sob Ho e Ha
B = inconsistente sob Ha, eficiente sob Ho
Teste: Ho: diferenca nos coeficientes néo sistematicos
chi2(11) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 24.13
Prob>chi2 = 0.0122
Fonte: Elaborado pelo autor.




A.11: Resultados dos modelos de determinacdo da maturidade e fonte da divida

Matl (DIVLP/AT)

Mat2 (DIVCP/AT)

Varidvel MQO MQO Rob. Painel RE Painel FE MQO MQO Rob. Painel RE Painel FE

tam1l -0.078763 ****  -0.078630 **** -0.076655 **** -0.076786 ****|-0.070089 **** -0.070220 **** -0.072144 **** -.0,072018 ****
tam2 -0.016802 ****  -0.016840 **** -0.009999 **** -0.008771 ****| 0.016807 ****  0.016847 **** 0.010311 **** 0.009298 ****
tam3 0.132292 ****  0.132197 **** (0.111251 **** (0.105991 ****| 0.054859 ****  (.055008 **** (.073981 **** 0.077707 ****
cresl -0.000410 ****  -0.000414 **** -0.000581 **** -0.000586 **** | -0.000494 ****  -0.,000490 **** -0.000327 **** -0.000323 ****
cres2 0.000000 ** 0.000000 **

roi 0.170835 ****  0.167989 **** (0.092603 **** 0.082337 *** |-0.171400 **** -0.168167 **** -0.099252 **** -0,092253 ****
lig

tang 0.109010 ****  0.108834 **** (0.060707 **** 0.050913 ****|-0.036055 ****  -0.036061 ****

fisc -0.000010 ****  -0.000010 **** -0.000007 **** -0.000007 ****| 0.000010 ****  0.000010 **** 0.000007 **** 0.000007 ****
risc

fel

rest 0.046351 ****  (.044930 **** -0.047099 ****  -0.045626 ****

resalav 0.589734 ****  (0.590414 **** (0,545815 **** (.543268 ****| 0.410010 ****  0.409365 **** 0.453074 **** (.455425 ****
ligholsa  -0.026228 ****  -0.026810 **** -0.021253 **** -0.023149 ****
janacao  -0.009822 ****  -0,010198 **** -0.011704 **** -0.010848 ****[-0.008431 ***  -0.007992 *** -0.006512 *** -0.007182 ***
jandeb  -0.012534 ****  .0,013086 **** -0.011542 **** -0.010950 ****

ibov

const. -0.500797 ****  -0.500386 **** -0.296386 **** -0.236416 ****| 0.129466 ****  0.128487 **** -0.050266 **  -0.088026 ***
R2 Ajust. 0.6355 0.6343 0.4431 0.5064 0.5045 0.3820

AlC -15550.59 -15563.67 -22503.75 -15551.94 -15565.35 -22487.86

Finl (DivPub/AT) Fin2 (DivPriv/AT)

Varidvel MQO MQO Rob. Painel RE Painel FE MQO MQO Rob. Painel RE Painel FE

taml -0.013705 ****  -0.013705 **** -0.010197 **** -0.009603 **** | -0.135143 ****  .0.135143 **** -0,138455 **** .0,139031 ****
tam2 -0.007241 **** -0.007241 **** -0.002690 **** -0.002020 *** | 0.007068 ****  0.007068 **** 0.002692 **** 0.002003 ***
tam3 0.028941 ****  0.028941 ****  (0.023494 **** (,024049 ****| (0.158017 ****  0.158017 **** (.163852 **** (0.163508 ****
cresl -0.000909 ****  -0.000909 **** -0.000873 **** -0.000876 ****
cres2

roi 0.070724 *** 0.070724 **** (.052058 ***  0.046586 *** [-0.069722 ***  -0.069722 **** .0.050603 ***  -0.044912 **
lig

tang -0.016521 ***  -0.016142 *** | 0.077280 ****  0.077280 **** 0.088945 **** (,089030 ****
fisc -0.000005 ***  -0.000005 *** 0.000005 *** 0.000005 ***

risc

fel

rest 0.027888 ****  0.027888 **** 0.015464 ** 0.014369 ** |-0.024922 **** -0.024922 ***  -0.015514 **  -0.014468 **
resalav 0.109614 ****  0.109614 **** (0.086884 **** 0.084299 ****| 0.890927 ****  0.890927 **** (0.913121 **** (.915568 ****
ligbolsa  -0.006366 ** -0.006366 *** -0.016742 ****  -0,016742 **** -0.027196 **** -0.027823 ****
janacao  0.007668 ****  0.007668 **** 0.004893 ***  0.004442 *** [-0.025179 **** -0.025179 **** -0.022926 **** -0.022527 ****
jandeb -0.018360 ****  -0.018360 **** -0.017412 **** .0.017153 ****
ibov -0.009768 ***  -0.009768 **** 0.010404 *** 0.010404 ****

const. -0.118360 ****  -0.118360 **** -0.131339 **** .0,156525 **** | -0.249016 **** -0.249016 **** -0.243790 **** -0.221740 ****
R2 Ajust. 0.1406 0.1406 0.0210 0.8983 0.8983 0.8418

AIC -22097.91 -22097.91 -28401.59 -22096.79 -22096.79 -28400.03

Fonte: Elaborado pelo autor.
Observacdo: 0s simbolos **** *** ** @a * jndicam, respectivamente, ao nivel de
significancia de 0,1%, 1%, 5% e 10%.
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A.12: Comparagéo entre o0s sinais previstos pela literatura e os encontrados para cada um dos

coeficientes das variaveis explicativas

Maturidade Fonte de Financiamento
Variével Longo Prazo Curto Prazo Publica Privada
Esperado  Encontrado  Esperado  Encontrado | Esperado Encontrado Esperado  Encontrado
taml + - - - + - - -
tam2 + - - + + - - +
tam3 + + - + + + - +
cresl - - + - - a + -
cres2 - @ + @ - a + @
roi + + - - [4] + a -
liq + a - a a a [} [}
tang + + + a - '] + +
fisc - - + + a a [} [}
risc - [4] + [] - [] + @
fcl + ) + ] + /) + )
rest a a a a [} + [} -
resalav + + + + + + + +
ligbolsa [4] - [4] + [4] - [] -
janacao [4] - [4] - [4] + [ -
jandeb [4] - [4] [4] [4] + [ -
ibov [ [ ] ] [4 - [4 +

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observacdo: O sibolo "g" indica as varidveis para as quais ainda nao foram encontradas bases na
literatura para prever seu comportamento e/ou aquelas que ndo se mostraram significativas para o
modelo final de equag¢des simultaneas.



