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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo verificar os determinantes da estrutura de capital em
diferentes estdgios de desenvolvimento das empresas sob a visdo da Life Cycle Theory de
Berger e Udell (1998). Esta teoria ressalta as diferentes fontes de financiamento que sdo
utilizadas pelas empresas em diferentes momentos de sua vida. O banco de dados utilizado no
trabalho foi retirado do software Economatica, do qual foi possivel observar dados dos
balancos patrimoniais das empresas de capital aberto listadas na Bovespa entre os anos de
1996 a 2010. Dessa forma, o presente estudo utilizou a metodologia de andlise de dados em
painel através do Modelo de Regressdo Logit Multinomial e do modelo logit Binomial. De
modo a considerar a correlacdo entre as varidveis e reduzir o nimero delas no modelo, foi
utilizada a Andlise de Componentes Principais (PCA). Os resultados encontrados na pesquisa
sugerem que a mudanca na principal fonte de financiamento € influenciada por fatores como
liquidez, colateral, risco e idade. Em relacdo a idade da empresa, hd evidéncias de que, para
empresas de mais de 30 anos de abertura de capital, a probabilidade de a empresa alterar sua
principal fonte de financiamento € menor quando comparada a empresas mais jovens. No
modelo logit multinomial, os resultados encontrados evidenciam um efeito positivo das
empresas enquadradas como de médio e grande porte sobre a probabilidade de utilizar
empréstimos de curto e longo prazo e financiamento interno quando comparadas com as
empresas de pequeno porte. Em relacdo a idade desde a abertura de capital, os resultados da
pesquisa mostram que empresas com mais de 30 anos apresentaram maior probabilidade de
escolher financiamento para giro e fundos internos (lucros acumulados) quando comparadas
com empresas que abriram capital mais recente e utilizam crédito de fornecedores. Apesar de
alguns dos resultados estarem em conformidade com o apregoado por Berger e Udell (1998),
a pesquisa evidencia muitos aspectos relacionados a Pecking Order Theory.

Palavra-Chaves: Estrutura de capital, Life Cycle Theory, Logit Binomial, Logit Multinomial

ABSTRACT

This study aims to focus on capital structure determinants in different stages of development
in the entrepreneurial environment under Life Cycle Theory of Berger and Udell (1998). This
theory emphasizes different funding sources which are used by companies in different cycles
of their lives. The data were generated and processed according to the Brazilian Economatica
software. Balance sheets provided by public corporations and listed at Bovespa Stock
Exchange during 1996-2010 were considered for analysis. Panel Data are important points in
methodological plan. Indeed, Multinomial Logit and Binomial Logit models were used to
investigation. Development process effects by corporations upon their own financing were
detailed and looking for adding the correlation among variables and minimizing their effects,
the Principal Component Analysis (PCA) was attained for diagnosis. Results suggest
changing on the main funding source, influenced by factors such as liquidity, collateral and
risk. Regarding firms' age, there is evidence that companies with more than thirty years of
initial TPO are less likely to change their main source of funding. According to the
multinomial logit model, results suggest that large companies are more likely using short-term
loans and internal funding than trade credit that those classified in small businesses. Although
some results are consistent to those claimed by Berger and Udell (1998), research provides
some aspects related to Pecking Order Theory.
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INTRODUCAO

1.1 Situacao-Problema

A medida que a competicio mundial acirra-se, torna-se fundamental para as empresas
buscar alternativas que melhorem seu desempenho financeiro com o fito de se tornarem mais
competitivas. Em face do problema de como maximizar o valor da empresa e, assim, gerar
maior retorno para os acionistas, a literatura financeira tem desenvolvido varios métodos de
avaliacdo de empresas e projetos. Entre os instrumentos de avaliacdo de projetos, o mais
utilizado baseia-se no Valor Presente Liquido (VPL). Conforme este método, os valores
futuros gerados pelo projeto sao descontados a uma taxa de juros que representa, em geral, o
custo médio ponderado de capital (CMPC) que remunera as diversas fontes de capital
utilizadas para o financiamento da empresa. Assim, 0s projetos serdo aceitos se os fluxos de
caixa descontados a taxa de juros forem maiores que os custos, incluindo o de capital, de
modo que o VPL seja positivo.

As diversas fontes de recursos utilizadas pelas empresas podem ser divididas em dois
grandes grupos: capital préprio e capital de terceiros. Os recursos provenientes de capital
proprio sdo aqueles origindrios dos atuais sdcios, por meio de lucros retidos, ou de novos
socios, por meio da emissdo de novas acdes. Esses recursos apresentam a vantagem de nao
possuir pagamento de juros e amortizacdes e a remuneracdo desse tipo de capital é efetuado
através de dividendos e ganho de capital, que dependerdo do desempenho da empresa. Assim,
o acionista divide o risco de novos projetos com a empresa, que deve remunerd-lo de maneira
proporcional a esse risco.

Por outro lado, o capital de terceiros representa a fonte de recursos provenientes de
institui¢des financeiras e detentores de titulos de divida, entre outros. A utilizacdo dessa fonte
de financiamento acarreta em pagamentos de juros e amortizacdes em periodo previamente
determinados de modo que, independemente do sucesso ou do fracasso do projeto, o credor
terd direito a uma quantia anteriormente estabelecida. Entre as vantagens da utilizagdo dessa
fonte de capital destaca-se o beneficio fiscal da divida e a disciplina imposta a empresa pelos
credores. O beneficio fiscal ocorre sempre que o pagamento de juros e amortizagao puder ser
reduzido do lucro tributdvel da empresa de modo que a empresa gaste menos recursos em
impostos. Ja a disciplina é exercida por meio de cldusulas restritivas (covenants) impostas

sobre o caixa livre da empresa, capazes de inibir comportamentos oportunistas dos gestores.
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Porém, por outro lado, o uso dessa fonte de capital acarreta em aumento dos custos de
faléncia da empresa.

Dadas as diferentes caracteristicas das fontes de financiamento da empresa, o estudo
da estrutura de capital consiste em analisar a melhor combinacgao entre as principais fontes de
financiamento que minimize o custo médio de capitais da empresa, de forma a maximizar seu
valor. Segundo Rocha (2007), se o custo médio do financiamento da empresa é determinado a
partir da combinagdo de diversas fontes, torna-se razodvel pressupor que qualquer alteragdo
na composi¢ao do financiamento ird alterar o custo de capital como um todo. Dessa forma, a
determina¢do de uma estrutura 6tima torna-se relevante para a empresa que deseja diminuir os
custos de captacdo de recursos e, assim, tornar mais projetos atrativos, com VPL positivos,
gerando maior retorno aos seus investidores.

Um dos trabalhos que deram inicio a discussdo sobre a possibilidade da estrutura de
capital gerar valor para a empresa foi o de Durand (1952). Segundo o autor, a empresa €
avaliada conforme os fluxos de caixa gerados, descontados a valores presentes por meio de
uma taxa que represente o custo médio de obtencao do capital. Dessa forma, o autor verificou
que o custo de emitir dividas era menor que o custo da emissdo de acdes, justificando a
utilizacdo daquelas. Porém, o aumento na utilizacdo de divida acarreta em aumento do risco
de faléncia, de forma a impedir que a empresa utilize somente divida na estrutura de capital.
Posto isso, o autor sugeriu a existéncia de uma combinagdo 6tima de estrutura de capital
capaz de reduzir o custo dos capitais empregados e, assim, maximizar o valor da empresa.
Entretanto, Durand (1952) nao foi capaz de mensurar este nivel 6timo, além de ter
desconsiderado os efeitos do aumento do endividamento sobre o custo do capital préprio, que
deve ser proporcional ao risco da empresa de forma a remunerar adequadamente os sdcios.

Apesar de Durand (1952) ter sido uns dos primeiros autores a discorrer sobre o
assunto, o artigo de Modigliani e Miller (1958) — doravante M&M - sobre estrutura de capital
¢ considerado um marco na literatura financeira. Nesse artigo, utilizando premissas
simplificadoras, tais como inexisténcia de impostos e simetria de informagdo, os autores
desenvolveram um modelo tedrico no qual o ganho obtido com uso da divida representaria
uma compensagdo pelo aumento do risco. Dessa forma, o aumento do risco provocaria um
aumento no custo do capital préprio de igual propor¢do a reducdo do custo de capital trazida
pelo uso da divida, fazendo com que os dois efeitos se anulassem. Assim, o custo médio de
capital seria constante e qualquer alteracdo na estrutura de capital seria irrelevante para

aumentar o valor da empresa (Hipétese de Irrelevancia).
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Porém, em 1963, Modigliani e Miller lancam outro artigo onde realizam uma correc¢io
ao primeiro. Nesse segundo artigo, os autores adicionam ao modelo original o efeito dos
impostos sobre as despesas financeiras. Assim, € verificado que a utilizacdo de divida na
estrutura de capital gera um beneficio fiscal capaz de reduzir o custo médio de capital. Com
1ss0, os autores concluem que o aumento do endividamento acarretaria um maior valor para
empresa, sugerindo que as empresas utilizassem o maximo possivel de divida para aproveitar
os beneficios fiscais que a mesma fosse capaz de proporcionar, deixando de fora questdes
importantes como os custos de faléncia e de agéncia.

Pesquisas empiricas realizadas a seguir demonstraram que apenas as teorias de M&M
ndo eram capazes de explicar uma realidade em que as empresas utilizavam proporcoes
intermedidrias de capital préprio e divida. A partir de entdo, surgem modelos que apregoam
que a estrutura de capital deva ser mais equilibrada. Entre esses modelos, destaca-se o modelo
de Trade Off, segundo o qual as empresas analisam os custos e beneficios de cada fonte de
endividamento definindo, assim, uma estrutura de capital 6tima. Nesse modelo, proposto
inicialmente por Miller (1977), o autor introduz o efeito do custo de faléncia como
determinante da estrutura de capital. A inclusdo dessa varidvel tende a explicar porque as
empresas ndao obtém 100% dos recursos através do endividamento.

O trabalho seminal de Miller (1977) discute o beneficio fiscal e os custos de faléncia
ocasionados pelo aumento da utilizagdo de capital de terceiros na estrutura de capital. O autor
conclui que o aumento dos custos seria insignificante ante os ganhos obtidos do
endividamento. Porém, € ressaltado que estes fatores isolados seriam insuficientes para
explicar a escolha da estrutura de capital. A partir deste trabalho, outros modelos de trade off
surgem, dando €nfase ndo apenas aos custos de faléncia, mas também a conflitos de agéncia.
Jensen e Meckling (1976) desenvolvem um arcabouco tedrico ressaltando os possiveis
conflitos de interesses das partes envolvidas em uma atividade corporativa. Dessa forma, a
escolha da estrutura de capital 6tima se daria pela minimizagcdo dos conflitos de agéncia.
Nessa linha, Kim (1978) desenvolve um modelo de trade off onde as empresas utilizardao a
divida até o ponto em que o custo de faléncia gerado pelo uso da divida torna-se igual ao
beneficio gerado por essa.

Concomitantemente, outro tipo de abordagem foi realizado por Ross (1977) e Leland e
Pyle (1977). Em um mercado onde as informacdes detidas pelos agentes sdo assimétricas, 0s
autores ponderam que a estrutura de capital adotada pela empresa transmite sinais para o
mercado sobre a verdadeira situacdo da empresa. Desse modo, a utilizacdo de recursos

internos e de divida para a realizacdo de projetos € vista de maneira positiva pelo mercado,
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pois, acredita-se, que os projetos a serem realizados apresentam alta rentabilidade e, portanto,
a empresa nao deseja dividir os retornos com novos acionistas. Por outro lado, a utilizacdo de
emissoes de acdes para financiar o projeto é vista como sinal negativo, pois indica que a
empresa niao dispde de outros recursos mais baratos, sendo obrigada a dividir os riscos do
projeto e o seu retorno com novos acionistas. Nessa linha, Myers e Majluf (1984) analisaram
como a assimetria de informacdo entre administradores e investidores externos pode gerar
ineficiéncia na tomada de decisdes. De acordo com os autores, as empresas preferem reter
lucros para financiar projetos a emitirem divida. Assim, projetos com alta rentabilidade
esperada sdo, preferivelmente, financiados com recursos internos ou endividamento de
terceiros de modo que os lucros obtidos nao sejam compartilhados com novos acionistas.
Com isso, a empresa apresentaria uma hierarquia de preferéncia de financiamento segundo a
qual haveria preferéncia por recursos internos, recursos de terceiros e, por dltimo, emissao de
novas acoes. Esse trabalho deu origem a teoria Pecking Order.

Posteriormente, enquanto os modelos baseados na teoria Trade-Off partiam do
pressuposto de andlise estdtica, em que as empresas determinavam uma estrutura Otima
através dos custos e beneficios das diversas fontes de financiamento e esta estrutura era
mantida constante ao longo do tempo, autores como Heinkel e Zachner (1989) e Flannery e
Ragan (2006) passaram a considerar a possibilidade das empresas fazerem ajustes parciais
nessa estrutura em resposta a variagdes nos beneficios e nos custos da divida ao longo do
tempo, dando origem ao modelo Trade off Dindamico.

Ainda, Holmes e Kent (1991) analisam a estrutura de capital de pequenas empresas e
propdem uma hierarquia de fontes modificada (Pecking Order modified), em que as empresas
decidem sobre o nivel de endividamento em um mercado de informac¢do assimétrica. Nesse
trabalho, os autores afirmam que a escolha da estrutura de capital pelas pequenas empresas
serd baseada nas condi¢des de mercado e na falta de conhecimento do gestor sobre as
alternativas de crédito disponiveis. Assim, o diferencial do trabalho em relacdo a Pecking
Order original reside na andlise da falta de conhecimento do gestor, que o impede de analisar
as vantagens e as desvantagens do uso de divida, além de restri¢des existentes no mercado de
crédito, que impedem a utiliza¢do do recurso mais apropriado por parte da empresa.

Cabe também ressaltar a teoria de ciclos de vida (Life Cycle Theory) proposta por
Berger e Udell (1998). Essa teoria ressalta as diferencas no financiamento adotado pelas
empresas em diferentes momentos de sua vida, discutindo qual tipo de financiamento as
empresas em crescimento necessitam em cada estdgio da vida. Assim, é destacado como fator

chave das diferencas entre pequenas e grande empresas a questdo da disponibilidade de
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informacdo. A alta disponibilidade de informac¢do sobre a verdadeira situagdo da empresa faz
com que as grandes empresas tenham facilidades para captar recursos de instituigdes
financeiras, tenham acesso ao mercado de acdes e ao mercado de titulos. Enquanto isso, as
pequenas empresas enfrentam restricdes para obter recursos por ndo disponibilizarem um
conjunto de informacgdes tao eficiente quanto ao das grandes empresas. Destaca-se também a
utilizacdo de recursos tais como angel credit e capital de risco (venture capital) nas pequenas
empresas.

A teoria proposta por Berger e Udell (1998), ao advogar por diferentes estruturas de
capital em cada estdgio de desenvolvimento, pode ser interpretada como uma combinacao das
demais teorias. Dessa forma, a empresa em estdgio inicial defronta-se com assimetria de
informacdo de modo que os gestores tenham mais informac¢do sobre a empresa que o
mercado. Esta assimetria no estigio inicial da empresa impossibilita a empresa ter acesso a
todas as linhas de financiamento e a taxas de juros condizentes com sua capacidade de
pagamento, fazendo com que a empresa tenha preferéncia por recursos internos.
Posteriormente, com o desenvolvimento de um histérico de informacdes confidveis, a
empresa passa a ter acesso a outras fontes de financiamento, sendo possivel entdo analisar os
custos e beneficios de cada fonte.

A andlise da relacdo do mercado financeiro com a estrutura de capital € o foco da
teoria de Market Timing proposta por Baker e Wurgler (2002). Nesse modelo, os autores
afirmam que as empresas aproveitam flutuagdes temporarias do mercado para captar recursos
das fontes que se apresentam mais vantajosas para a mesma. Assim, a emissao de agdes ou
titulos em determinados momentos do mercado constitui em importante estratégia de redugdo
dos custos de financiamento para a empresa.

Por ultimo, a teoria de Inércia Gerencial proposta por Welch (2004) defende que as
empresas, ao se defrontarem com custos de transi¢ao, ndo ajustariam a estrutura de capital a
valores de mercado mesmo quando houvesse significativas alteragdes no valor de mercado da
empresa. Assim, essa teoria contraria as conclusdoes de modelos de trade off que advogam que
os ajustes seriam realizados.

Apesar dos avancos conseguidos pelos intimeros trabalhos tedricos e empiricos
realizados no Brasil e mundo, a questdo dos determinantes da estrutura de capital se mostra
uma discussdo ainda em aberto. Os trabalhos empiricos realizados apontam para diferentes
conclusdes sobre os fatores capazes de influenciar a escolha da estrutura de capital, ndo
havendo um consenso sobre o corpo tedrico capaz de explicar o comportamento das empresas

no quesito financiamento.
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Quando se tratam de pequenas empresas, a situacdo € ainda mais nebulosa, uma vez
que os estudos direcionados a verificar a estrutura de capital desse tipo de empresa sdo raros,
principalmente em fun¢do da falta de dados disponiveis, que impossibilitem a verificagdo dos
determinantes da escolha. Apesar de poucos trabalhos direcionados para micro e pequenas
empresas (MPEs), essas apresentam grande importancia econdmica, representando 93,6% do
total de empresas no Brasil e gerando cerca de 40% do total de empregos com carteira
assinada’.

Ao ressaltar as diferencas entre os dois tipos de empresa, Pefialoza e Figueiredo (2008)
afirmam que as pequenas empresas nao podem ser tratadas como uma “miniatura” da grande
empresa, pois as diferengas entre elas ndo se resumem a aspectos quantitativos, havendo
também diferencas qualitativas, como a maior influéncia dos proprietarios no financiamento e
na gestao (SOUZA, 2010).

Portanto, dadas as caracteristicas que distinguem as MPEs das grandes, o estudo da
estrutura de capital sobre as primeiras ndo pode ser tratado da mesma maneira que para as
grandes empresas. Assim, o estudo das MPEs requer um arcabouco tedrico que envolva as
peculiaridades desses tipos de empresas. Desse modo, por apresentar um corpo tedrico onde a
empresa € abordada em diferentes niveis de desenvolvimento, a teoria desenvolvida por

Berger e Udell (1998) torna-se relevante.

1.2 Objetivo geral
O objetivo desse trabalho € analisar, através de dados empiricos, a corrente tedrica

denominada “Life Cycle Theory” de Berger e Udell (1998) para o mercado brasileiro,

controlando por aspectos relevantes evidenciados por outras correntes tedricas.

1.3  Objetivos especificos

e Analisar as condi¢des e instrumentos de financiamento disponiveis para as empresas

brasileiras;

! Ministério do Trabalho e Emprego (MTE)/ Rais (2009).
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e verificar os diferentes tipos de financiamento utilizados em diferentes estdgios de
desenvolvimento das empresas brasileiras (pequenas, médias, grandes);

e avaliar se a inclusdo das varidveis destacadas por Berger e Udell (1998), quais sejam:
tamanho, idade e transparéncia das empresas, se mostra estatisticamente e

economicamente significativa para explicar a estrutura de capital.

1.4 Justificativa

A decisao sobre qual forma de financiamento utilizar torna-se fundamental para as
empresas a medida que acarreta variacdes nos custos de capitais e, dessa forma, altera o valor
da empresa. A busca por uma combinacdo de fontes de financiamento capaz de minimizar os
custos de capitais se torna ainda mais relevante quando se considera as altas taxas de juros
brasileiras e o mercado de instrumentos de financiamento ainda em desenvolvimento no
Brasil. Quando se analisa as pequenas empresas, essa questdo se torna ainda mais relevante,
dada a alta taxa de mortalidade e a dificuldades encontradas por essas empresas para obter
financiamento, aliados a sua importancia para a economia brasileira. No Brasil, a taxa de
mortalidade das MPEs de até cinco anos é de aproximadamente 60%-. Esse fato ressalta a
necessidade que essas empresas tém de encontrar alternativas que gerem valores e assim,
aumentem a probabilidade de sucesso.

Em razdo disto, torna-se de grande importancia detalhar o comportamento das
empresas em busca dos determinantes da estrutura de capital. Apesar da grande evolugao das
pesquisas tedricas e empiricas sobre estrutura de capital, muitas perguntas sobre o tema ainda
permanecem abertas. Particularmente, a teoria de ciclo de vida financeiro de Berger e Udell
(1998) tenta explicar ndo somente o comportamento de pequenas empresas, mas também sua
evolucdo constituindo um diferencial em relagdo as teorias mais referenciadas na literatura.
Em termos empiricos, esta teoria apresenta poucos testes, ainda ndo tendo sido realizado
nenhum teste para verificar sua validade no mercado brasileiro. Deste modo, esta pesquisa € a
primeira a testar esta teoria para o caso brasileiro, utilizando dados em painel testados via
modelos logit multinomial e binominal, além de utilizar varidveis evidenciadas em outras

correntes tedricas.

? Sebrae (2005)
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Vertentes Tedricas sobre Estrutura de capital

Na literatura financeira, diversos autores tém discutido a questdo da estrutura de capital
como fator que agrega valor para as empresas. Apesar de ser um tema muito discutido, tanto
na literatura internacional quanto na literatura nacional, ainda persistem muitas controvérsias
quanto aos determinantes de uma estrutura capaz de maximizar o valor da empresa.

Como ressaltado anteriormente, um dos precursores na andlise da estrutura de capital
foi Durand (1952). Esse autor verificou que as empresas se financiariam por meio de lucros
retidos e da emissdo de divida, sugerindo que a utiliza¢do dessas fontes de recursos acarretaria
em menores custos para as empresas. Na busca por fatores que explicassem essa constatagao,
o autor estudou a possibilidade de haver uma estrutura de capital na qual os custos de
obtencdo de recursos seriam minimizados, gerando, assim, um maior valor para a empresa.

Para atingir seus objetivos, Durand (1952) ponderou que a teoria econdOmica
desenvolvida até o momento necessitava de uma revisao. Entre as revisdes propostas pelo
autor estava a concep¢do do interesse do empreendedor. Para Durand (1952), o objetivo do
empreendedor consiste em maximizar a sua riqueza € ndo sua renda, como sugerido pela
teoria vigente. Com isto, o comportamento do empreendedor leva em consideracdo o valor do
dinheiro no tempo, descontado a uma dada taxa de juros. Essa mudanca no conceito ocasiona
importantes implicacdes na andlise de investimento, pois as decisdes serdo tomadas com o
objetivo de maximizar o Valor Presente Liquido (VPL) do projeto, através de uma
combinacdo das fontes de financiamento capaz de gerar uma menor taxa de desconto.

Como o fluxo de caixa da empresa estd sujeito a incertezas do mercado, a taxa de
retorno do acionista apresentard volatilidade, principalmente quando ha dividas na empresa,
fazendo com que o risco seja incorporado ao custo deste capital. Por outro lado, quando ha
emissdo de divida o risco do projeto ndo € dividido com o credor, de modo que esse possa
exigir uma taxa de retorno menor que a do proprietério e fixa. Porém, a empresa nao utilizara
apenas recursos de terceiros, pois a utilizacdo dessa forma de financiamento acarreta no
aumento do risco de faléncia, fazendo com que o custo de novos empréstimos se eleve. Dessa
forma, existird um ponto 6timo de endividamento no qual o valor da empresa estard

maximizado e, a partir deste momento, o custo da divida serd maior que os beneficios
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auferidos. Assim, a maximizacdo do valor da empresa se daria pela reducdo da taxa de
desconto dos fluxos de caixa.

Apesar de chegar a conclusio sobre a possibilidade da existéncia de uma estrutura de
capital 6tima, Durand (1952) ressalta que “ndo havia nenhum sistema de medicdo de custo
geralmente aceito”. E, por isso, a mensuracdo dessa estrutura 6tima nao foi possivel. Este
trabalho € considerado um dos precursores do estudo da estrutura de capital das empresas. A
partir dele, varias teorias surgiram com o objetivo de explicar como a firma poderia reduzir os

custos de capitais.

2.1.1 Modelo Inicial de Modigliani e Miller

Modigliani e Miller (1958), em oposicao a ideia de Durand (1952), argumentam que,
independentemente da estrutura de capital adotada, o valor da empresa serd o mesmo.
Partindo da andlise do custo de capital, € ressaltado que o valor da empresa € caracterizado
pelos fluxos de caixa esperados descontados a uma taxa de retorno relacionada ao risco da
empresa. Portanto, se o custo de capital nao sofrer altera¢des devido a mudangas na estrutura
de capital, o valor da empresa se mantera constante.

Para desenvolver seu trabalho, os autores partiram de uma série de pressupostos
simplificadores. Entre eles, pode-se destacar a simetria de informacdo entre gestores e
investidores, a existéncia de uma taxa livre de risco pela qual os investidores e as empresas
tomam empréstimos, a inexisténcia de custos de transacdes e de faléncia e, por fim, a
inexisténcia de impostos sobre empresas e individuos.

Desse modo, o critério da tomada de decisdo racional € baseado na maximizacao dos
fluxos ou na maximizagao do valor de mercado, sendo o custo de capital igual a taxa de juros
dos titulos emitidos pelas empresas, sejam eles dividas ou acgdes. Nesse estudo, o risco
financeiro € adicionado ao modelo como uma remuneragdo extra para que o investidor aceite
investir numa empresa alavancada financeiramente (MODIGLIANI E MILLER, 1958).

Como cada incerteza correspondente a uma decisdo da empresa gera uma pluralidade
de resultados que sdo representados pela distribui¢do de probabilidade subjetiva, segundo
Modigliani e Miller (1958), “O lucro se torna, em suma, uma varidvel aleatéria cuja
maximizacdo ndo tem um resultado operacional”. Contudo, a decisdao tomada pela empresa ird

afetar o valor esperado do lucro e sua distribui¢do. Portanto, os autores ressaltam que a
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utilizacdo de divida poderd gerar beneficios aos proprietirios e, como consequéncia, havera
um aumento da distribui¢do dos resultados afetando, assim, o risco da empresa.

Para caracterizar a incerteza envolvida no modelo, Modigliani e Miller (1958)
assumem que, em um mundo onde s6 € possivel emitir acdes, as empresas podem ser
divididas em classes de retorno equivalente, no qual as empresas podem ser comparadas
através das classes diferindo apenas pelo “fator escala”. O fator escala pode ser definido como
a razdo do retorno com o retorno esperado e sua distribuicdo serd a mesma para cada acdo
dentro de cada classe. Assim, uma agdo € caracterizada pela classe a qual pertence e seu
retorno esperado. Dessa forma, em um mercado de capitais perfeito, o preco por ddlar das
acoes deve ser o mesmo para todas as acdes em dada classe.

Considerando a possibilidade das firmas possuirem diferentes quantidades de acdes e
dividas em sua estrutura de capital, as acdes passam a ter diferentes graus de riscos
financeiros ou alavancagem. Assim, para avaliar os titulos das empresas com diferentes graus
de alavancagem, os autores partem de duas preposicdes: 1) o valor de mercado de qualquer
empresa € independente da estrutura de capital e é dado pela capitalizacio do retorno
esperado a uma taxa apropriada a sua classe; 2) o efeito do aumento do endividamento e do
aumento do custo de capital préprio se anula, fazendo com que o custo médio ponderado do
capital seja constante.

A preposicdo 1 afirma que, se duas firmas com as mesmas caracteristicas se
diferenciando apenas no nivel de alavancagem apresentam pregos distintos, havera arbitragem
no mercado e a igualdade dos precos serd restaurada. A igualdade se dard segundo o principio
de arbitragem em que a existéncia de dois ativos semelhantes com precos distintos provocara
um aumento da demanda do ativo de menor preco fazendo com que seu preco se eleve até o
ponto onde os precos dos dois ativos sejam idénticos.

A preposi¢ao 2 é utilizada para a comprovagdo matematica da preposi¢do 1. Nela,
verifica-se, através de célculo, que o aumento no retorno do capital préprio provocado pelo
aumento do endividamento é, na realidade, uma compensacdo pela elevacio do risco. Porém,
num mundo sem impostos, esse aumento no retorno ocorre na mesma propor¢do do valor da
divida, fazendo com que o custo médio de capital ndo se desloque, mantendo inalterado o
valor da empresa.

Ao afirmar que a estrutura de capital € irrelevante, Modigliani e Miller receberam
criticas de Durand (1959) que, apesar de aceitar as proposi¢des, ressalta que os resultados
obtidos ndao podem ser aplicados, pois os autores partiram de premissas irrealistas, como

mercado perfeito e auséncia de impostos. Conforme o autor, a inclusdo das imperfei¢des de
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mercado, como custos de transacdes, definidos como os custos associados a realocagdo de
novos recursos em detrimento dos atuais, custos de faléncia e inclusdo de impostos,

provocariam alteragdes no resultado.

2.1.2 Modelo de Modigliani e Miller com Impostos (1963)

Em 1963, Modigliani e Miller langcam um artigo com o objetivo de realizar uma
correcdo no trabalho realizado pelos mesmos em 1958 e criticado por Durand em 1959. Neste
novo artigo, os autores incrementam ao modelo original o efeito dos impostos sobre a
empresa na estrutura de capital. Com essa inclusdo, uma empresa pode apresentar um valor
maior que outra empresa da mesma classe de risco se a primeira utilizar uma proporcao de
dividas maior que a segunda. Com a introdu¢do de impostos, a distribuicao dos retornos dos
socios deixard de ser proporcional ao risco e, assim, a realizacdo de arbitragem ndo serd
possivel.

Tal fato advém da vantagem fiscal da utilizagdo da divida. Como a despesa com juros
¢ tratada com uma despesa dedutivel de imposto, isso possibilita as empresas elevar seus
fluxos de caixa com a utilizacdo de uma propor¢do maior de dividas. Assim, neste novo
modelo desenvolvido, o valor da empresa alavancada serd maior que de uma empresa com
uma menor proporcao de divida em sua estrutura de capital.

Modigliani e Miller (1963) ressaltam também que se deve ter cuidado na andlise, uma
vez que nenhuma empresa utiliza cem por cento de divida para financiar o investimento. Os
autores afirmam que este nivel de divida ndo € alcancado pelas empresas, pois os credores
geralmente impdem limites ao financiamento de modo que a empresa utilize outras formas de
financiamento em sua estrutura de capital e mantenha uma margem de reserva para o caso de

emergéncia.

2.1.3 Modelos de sinalizacao baseado em assimetria de informacao

Os modelos de sinalizagdo com base na assimetria de informag¢do permitem um
rompimento do pressuposto adotado nos modelos de Modigliani e Miller (1958, 1963) de

mercado perfeito e simetria de informacgdo. Os estudiosos desta linha de pesquisa acreditam
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que a assimetria de informacdo entre as partes envolvidas em uma empresa assume papel
preponderante na escolha da estrutura de capital.

Um dos pioneiros neste tipo de andlise foi Donaldson (1961), que verificou que as
empresas manufatureiras norte-americanas ndo obedecem ao comportamento previsto pelas
teorias anteriores. Em vez disto, o autor verificou que as empresas obedecem a uma sequencia
de preferéncias de fonte de financiamento. A partir deste trabalho, foram desenvolvidos
outros estudos a fim de verificar e desenvolver um corpo tedrico para explicar tal
comportamento. Entre eles, destacam-se os estudos de Ross (1977), Leland e Pyle (1977) e
Myers e Majluf (1984).

Ross (1977) realiza um estudo no qual as preposicdes adotadas nos modelos de
Modigliani e Miller (1958, 1963) sdo afrouxadas a fim de incorporar a assimetria de
informacdo entre os agentes econdmicos. Desta forma, considera-se a hipdtese de que os
gestores det€ém mais informacdes sobre a empresa que os demais agentes. Assim, Ross (1977)
propde que a escolha da estrutura de capital representa uma informagdo sobre a verdadeira
situac@o da empresa. Como os gestores tém informagdes privilegiadas somente da sua propria
empresa, em um mercado onde ndo se pode distinguir a qualidade das empresas, o gestor
poderia informar ao mercado sobre a qualidade de sua empresa. Porém, esta informacao seria
ineficiente de forma que o concorrente poderia dar sinal semelhante, mesmo possuindo um
projeto de qualidade inferior. Esta ineficiéncia no mercado € caracterizada pelo risco moral
das empresas de enviar um falso sinal impossibilitando, assim, a verdadeira distin¢ao entre os
projetos.

Como consequéncia da assimetria de informacgdo, as empresas necessitam enviar
informacdes criveis ao mercado sobre a qualidade do projeto, com base em seu
comportamento, de forma a ser comparada com as demais firmas. Assim, uma forma de
enviar um verdadeiro sinal ao mercado € pela utilizagdo de recursos internos para financiar
seus proprios projetos. Portanto, com a necessidade de enviar bons sinais para o mercado, a
emissao de acdes somente serd utilizada quando os gestores, usando de informacdes internas,
acreditarem que as agdes estdo sobrevalorizadas. Desta forma, o mercado assimila esta
informacdo de maneira negativa, refletindo no valor da empresa. J4 a utilizacdo de recursos
internos ou divida € vista de maneira positiva pelo mercado, pois, ao utilizd-las, o gestor
estaria enviando ao mercado sinais de que as agdes da empresa estejam subvalorizadas, de

forma que os novos projetos aumentarao o valor da empresa.
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Contudo, umas das maneiras de minimizar tal efeito da assimetria de informacao,
segundo o autor, € pela imposi¢ao de regras legais sobre as divulgacdes de informagdes para
os investidores.

Leland e Pyle (1977) destacam que a assimetria de informacdo torna os credores
incapazes de discriminar os projetos com perfei¢do fazendo com que o valor de mercado seja
dado pela média dos valores dos projetos. Surge, assim, o problema de selecdo adversa no
mercado, onde o nimero de projetos de baixa qualidade se torna cada vez maior que o de
projetos de boa qualidade, reduzindo a qualidade média dos projetos. A baixa na qualidade de
projetos faz com que o preco também seja reduzido, induzindo as empresas fornecedoras de
capital de risco a abandonarem o mercado. Desta forma, torna-se necessario a transferéncia de
informacdo para que bons projetos sejam financiados. Portanto, Leland e Pyle (1977)
ponderam que uma maneira relevante de amenizar os problemas de assimetria de informagao
€ pela andlise das acdes dos gestores em relacdo ao projeto. Assim, a disposi¢cdo do gestor em
realizar o projeto € interpretada com uma sinaliza¢do da verdadeira qualidade do projeto.

No modelo desenvolvido pelos autores, o empreendedor deseja realizar um projeto,
porém necessita dar um sinal indicando a confiabilidade do mesmo. A percepcao da qualidade
do projeto pelo mercado serd em funcdo do tamanho do sinal emitido. Portanto, a propor¢do
de divida utilizada no projeto e o valor do projeto serdo dados em funcdo da participacdo do
empreendedor no projeto. Assim, os resultados demonstram que a quantidade de divida
utilizada € afetada pela propor¢do de capital utilizado pelo empreendedor, sendo que
alteracdes nesta varidvel alteram a percep¢cao do mercado em relagc@o ao valor do projeto.

Ainda no estudo de Leland e Pyle (1977), € discutido o cendrio em que a informacao
sobre certos tipos de ativos ndo € disponibilizado ao publico. Neste cendrio, dada a
possibilidade de obter ganho com a informacao, espera-se que surjam empresas especializadas
em vender informacdes privilegiadas sobre a situacdo dos ativos. Estas empresas sdo
conhecidas como intermedidrios financeiros, pois possuem capacidade de analisar as
informacdes do mercado de cada empresa e estimar o risco € o retorno esperado de cada
investimento. Porém, os intermedidrios financeiros enfrentardo dois tipos de problemas: 1)
compradores de informagdao podem revendé-las; 2) havera dificuldade de distinguir as boas
das mas informacgdes. Porém, estes problemas serdo superados se a empresa detentora de
informacao atuar na compra e venda de titulos de forma a se apropriar particularmente do uso

da informacgao.
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2.1.4 Modelos de Trade Off

Miller (1977), ao questionar os pressupostos do modelo Modigliani e Miller (1963),
introduziu, além dos impostos sobre a empresa, os impostos sobre os titulos e acdes das
pessoas fisicas. Segundo Miller (1977), o ganho obtido pelo abatimento no imposto através do
endividamento € menor que o proposto por modelos anteriores. Isto ocorre devido a diferenca
entre as aliquotas de impostos do ganho de capital e dos impostos sobre os juros pagos pela
pessoa fisica, sendo que os impostos sobre os ganhos de capital sdo menores. Desta forma, os
impostos incidentes sobre a renda fardo com que os credores exijam maiores taxas de juros
como forma de compensar o imposto pago. Com isso, o custo da divida se eleva. Para o autor,
a diferenca entre as taxas teria que ser anulada para que as firmas nao pudessem tirar
vantagem desta diferenca.

Outro ponto relevante em seu trabalho € o tratamento do custo de faléncia. Miller
(1977) afirma que o custo de faléncia e o custo de agéncia foram notados no trabalho de 1958,
porém subavaliados. A preocupag¢do com os custos de faléncia surge a partir do estudo de
Warner (1977) no qual se evidenciou que os custos diretos de faléncia representam cerca de
um por cento do valor das empresas. Ao considerar que o autor tratou apenas dos custos
diretos, sem levar em consideracdo custos indiretos, tais como desvio de tempo e energia da
gestdo para outras tarefas, o custo total de faléncia agregado aos contratos deve assumir
valores maiores. Isto faz com que sejam deduzidas quantias significativas dos valores
poupados pela deducao fiscal pelo uso da divida. Tal fato possibilita a utilizacdo de outras
fontes de financiamento mais baratas.

Para explicar a irrelevancia da estrutura de capital, Miller (1977) parte do pressuposto
que, para atrair investidores para os titulos tributdveis, a taxa de juros desses titulos necessita
ser elevada o suficiente para compensar a perda provocada pelo imposto de renda. Assim,
todas as empresas, independentemente do grau de alavancagem, encontrariam demanda por
suas acoes, porém, uma taxa de juros maior deverd remunerar a a¢dao na qual incide imposto
de modo que, em equilibrio, a remuneracio seja igual. Com isso, Miller (1977) conclui que
nio existe uma estrutura 6tima de capital e, portanto, o valor da empresa independe da
estrutura de capital adotada por ela.

Posteriormente, DeAngelo e Masulis (1979) realizam uma extensdo do trabalho de
Miller (1977) e verificam que o resultado encontrado por este somente se confirma no cendrio

proposto, se mostrando sensivel a alteracdes no cédigo de tributacdo das empresas. Deste
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modo, DeAngelo e Masulis (1979) ressaltam o papel da dedugdo fiscal e de particularidades
do mercado no endividamento das empresas.

No modelo proposto por DeAngelo e Masulis (1979), cada empresa terd uma dnica
estrutura de capital 6tima. Esta estrutura 6tima se dard sem a necessidade de levar em
consideragdo os custos de faléncia e de agéncia, ou outros custos relacionados ao
endividamento. Assim, como no modelo de Miller (1977), a utilizag@o de divida faz com que
as empresas tenham ganhos com a dedug@o dos impostos. Porém, DeAngelo e Masulis (1979)
consideram que as empresas apresentam outras fontes de dedugdes de impostos que nao
afetam diretamente o fluxo de caixa. Estas dedugdes de impostos sdo provenientes de
depreciacdo, subsidios, amortizagdes e créditos tributdrios. Contudo, a magnitude dessas
deducodes fiscais ird depender de certas caracteristicas das empresas, como tangibilidade dos
ativos entre outras.

Portanto, a presenca de outras fontes de dedugdo de impostos faz com que as empresas
que possuem beneficios fiscais através dessas fontes apresentem menores incentivos a se
endividarem, pois ja possuem descontos fiscais. Como resultado do modelo, as empresas

buscam uma estrutura de capital prépria determinada por suas caracteristicas.

2.1.4.1 Trade-off baseado em conflito de agéncia

O conflito de agéncia tornou-se um tema de ampla discussao apds o trabalho de Jensen
e Meckling (1976). Os autores desenvolveram um arcabougo teérico destacando os possiveis
conflitos de interesses entre as partes envolvidas em uma atividade corporativa. Para os
autores, a escolha da estrutura de capital 6tima se daria pela minimizagcdo dos conflitos de
agéncia.

Segundo Jensen e Merckling (1976), o conflito de agéncia surge quando a gestdo e a
propriedade do capital sdo destinadas a agentes distintos que, em um mercado de assimetria
de informacdo, agem de forma a maximizar suas utilidades pessoais. Os autores definem uma
relacdo de agéncia como “um contrato no qual, um ou mais individuos (principal) contrata
outro (agente) para tomar decisoes em seu nome” (JENSEN E MERCKLING, 1976, pag. 5).
Uma vez que o agente € o responsdvel por administrar os recursos do principal, ele terd mais
informacdes sobre a situagdo real dos investimentos que o principal, podendo desta forma,

agir em beneficio préprio.
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Para evitar que o agente tome decisdes divergentes ao interesse do principal, torna-se
necessario o estabelecimento de normas que possibilitem ao principal o monitoramento das
atividades realizadas pelo agente. Jensen e Meckling (1976) ressaltam que a criacdo de
mecanismos para o monitoramento do agente envolve considerdveis custos devido a
dificuldade de se eliminar a assimetria de informacdo e ao oportunismo dos gestores em
explorar informacdes privilegiadas em beneficio préprio.

Os dois principais conflitos de agéncia ressaltados por Jensen e Meckling (1976) sdo:
o conflito entre gestores e acionistas e entre acionistas/gestores e credores. Porém, o autor
pondera que o conflito, provavelmente mais importante, ocorre quando a propriedade em
posse do gestor € reduzida. Quando isto ocorre, seu incentivo para buscar novos
empreendimentos lucrativos cai devido aos elevados esforcos pessoais necessdrios para
realizar as tarefas, ocasionando um baixo valor para a empresa.

Na situacdo em que o proprietdrio-gestor detiver cem por cento das acdes da empresa,
torna-se interessante para o mesmo vender parte das agdes, mantendo ainda o controle da
empresa, pois, desta forma, os custos relacionados a certas “mordomias” do gestor seriam
repartidos entre os novos acionistas da empresa.

Como alternativa para combater o uso indevido de recursos por parte dos gestores,
Jensen e Meckling (1976) ponderam que a utilizacdo de dividas inibird o gestor a realizar
gastos ndo produtivos para a empresa devido ao efeito disciplinador que a divida possui sobre
o fluxo de caixa. Porém, como destacam Black e Scholes (1973), o aumento da utilizacdo da
divida acentuard o conflito de agé€ncia entre acionistas/gestores e credores.

Este conflito surge quando os gestores/acionistas da empresa captam recursos de
terceiros para investir em projetos com VPLs positivos, porém, estes projetos apresentam
altos riscos. Desta forma, se o projeto for realizado com sucesso, 0os acionistas recebem
elevados retornos e os credores recebem uma quantidade fixa ja predeterminada, porém, se o
projeto fracassar, os acionistas perdem sua parcela no negdcio e os credores arcam com
grandes prejuizos. A probabilidade de ocorrer este fato € tratada por Jensen e Meckling (1976)
como expropriagdo da riqueza dos credores pelos acionistas. Desta forma, a escolha da
estrutura de capital 6tima recaird na combinacdo de capital préprio e endividamento que
minimizara os possiveis conflitos de agéncia.

Jensen (1986) ressalta que o fluxo de caixa da empresa deveria ser usado para
financiar os projetos com VPL positivo. Porém, devido a possibilidade do gestor fazer mau

uso destes recursos, estes devem ser limitados através do uso de endividamento, pois, através
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deste, cria-se um compromisso futuro de gerar recursos para a liquidacdo da obrigacdo
financeira.

Outra forma de reduzir o poder dos gestores sobre o fluxo de caixa livre € a através do
aumento dos dividendos pagos ao acionista. Porém, segundo Jensen (1986), esta promessa
nao € crivel, pois os dividendos poderiam ser reduzidos no futuro. Assim, a divida pode ser
um substituto para aumento dos dividendos. Ao emitir divida em troca de ag¢des, a empresa
gera um beneficio maior que o aumento dos dividendos, pois, assim, é dado ao credor direito
de tomar a empresa em caso de faléncia. Desta forma, a ameaca causada pela falta de
pagamento serve como uma for¢ca adicional para motivar as organizagdes serem mais
eficientes (JENSEN, 1986). Além destes motivos, a emissdo de dividas em troca de acdes
gera um beneficio adicional ocasionado pelo desconto fiscal da divida, reduzindo a
quantidade total de impostos a serem pagos.

Porém, Jensen (1986) lembra que a utiliza¢do da divida acarreta em aumento do custo
de faléncia. Desta forma, a quantidade ideal de endividamento estd no ponto onde os custos
marginais da divida sao iguais aos beneficios marginais. O autor destaca que o uso de divida
para controlar o fluxo de caixa livre é mais importante para empresas que geram grandes
fluxo de caixa e apresentam baixas oportunidades de crescimento. Destacando o papel do
gestor, Jensen (1986) afirma que este tem incentivo a deixar a empresa crescer acima do
tamanho ideal (overinvestment), pois, desta forma, os gestores aumentam seu poder sobre o
fluxo de caixa, além de receberem uma maior remuneragao em funcao do aumento dos lucros.
O autor destaca ainda que o sistema de remuneracao do gestor através de promocdes no lugar
de bonus anual cria um viés de aumento de oferta de novos cargos. Desta forma, uma maneira
pela qual os gestores e acionistas t€tm o mesmo interesse € quando os gestores detém
participacdes aciondrias, de modo que os interesses estejam alinhados, reduzindo assim o
problema de sobreinvestimento.

Entretanto, o uso de divida para controlar o fluxo de caixa livre pode causar um
impacto negativo na realizacdo de investimento com valores positivos. A restri¢ao de fluxo de
caixa causada pelo uso excessivo de divida pode causar um nivel de crescimento aquém das
capacidades da empresa, ocasionado o problema de subinvestimento (subinvestiment). Este
problema se dara principalmente em empresas que se defrontam com altas oportunidades de
crescimento. O subinvestimento ocorrerd também em ocasides onde o retorno do projeto seja
mal especificado. Assim, a empresa tem suas agdes subavaliadas de modo que o custo de

obtencdo de capital seja elevado a ponto de rejeitar projetos com VPLs positivos.
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Autores como McConnell e Servaes (1995), Stulz (1990), entre outros, também
estudaram os efeitos do conflito de agéncia na estrutura de capital. Stulz (1990) e McConnell
e Servaes (1995) analisaram a relac@o entre endividamento e oportunidades de crescimento.
Os autores destacam que o uso de divida poderd ter efeitos positivos e negativos sobre a
riqueza do acionista, dependendo das oportunidades de crescimento da empresa. Assim, a
divida ocasionard subinvestimento em empresas com muitas oportunidades de crescimento e
podera conter o sobreinvestimento em empresas com baixas oportunidades de crescimento.

Outro possivel conflito de agéncia surge entre acionistas majoritirios € minoritarios.
Este tipo de conflito é estudado por La Porta er al (1998). Os autores concluiram que, em
grande parte das empresas analisadas, os acionistas controladores utilizam de estruturas
piramidais’, ou através da prépria gestdo da empresa, para exercerem controle sobre 0 excesso
de direito do fluxo de caixa. Este controle é exercido principalmente em paises onde ha uma
fraca protecdo legal do acionista minoritdrio, em que, geralmente, os acionistas controladores
sdo o Estado, uma familia e, frequentemente, o fundador da empresa.

Desta forma, La Porta ef al (1998) ressaltam que a diminui¢do deste tipo de conflito
pode ser realizada através da melhora do ambiente legal, de maneira a dificultar a
expropriagdo dos direitos dos acionistas minoritarios. Os autores destacam a questdo das
piramides estruturais, que constitui como uma das principais estratégias de separacdo de
propriedade e controle utilizada. Observa-se, assim, que paises com prote¢do aos acionistas
minoritarios apresentam mercados de a¢cdes com maior nimero de empresa e maior volume

negociado.

2.1.4.2 Trade-off baseado em custo de faléncia

Os modelos trade-off baseados em custo de faléncia enfatizam o efeito negativo do
endividamento sobre a estrutura de capital das empresas. Este efeito surge do aumento da
probabilidade da empresa falir com o aumento do endividamento.

Ao analisar as empresas norte-americanas durante o periodo de 1966 a 1970, Kim
(1978) observou que o endividamento representava apenas um terco do total de financiamento

utilizado pelas empresas, contrariando a teoria desenvolvida por Modigliani e Miller (1963)

? Esquema ‘pirdmide’ diz respeito a uma estrutura de propriedade na qual existe pelo menos um intermedidrio
entre a empresa de capital aberto focalizada e seu respectivo acionista ultimo (ALDRIGHI e NETO, 2005).
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sobre a utilizacdo de dividas. O distanciamento da teoria com a realidade, segundo Kim
(1978), ocorre devido a subavaliacdo dos custos de faléncia por M&M (1963). Segundo Kim
(1978), a empresa deverd utilizar-se de endividamento enquanto o beneficio gerado pelo
desconto fiscal for maior que os custos ocasionados pelo aumento da probabilidade de
faléncia. Este nivel 6timo estard situado abaixo da capacidade total de endividamento da
empresa e nunca toda a capacidade total de endividamento sera utilizada.

Os custos de faléncia, conforme Kim (1978) podem ser decomposto em trés
componentes: 1) liquida¢do ou reorganizagao; 2) despesas administrativas pagas a terceiros;
3) perda de crédito fiscais. No primeiro caso, os custos se manifestam de maneira indireta,
como reducdo das vendas futuras, perda de credibilidade junto aos fornecedores, dificuldade
de obten¢do de crédito ou no tempo perdido pelos gerentes no processo de reorganizacao da
empresa. Kim (1978) pondera que este tipo de custo € dificilmente mensurado. No segundo,
sdo destacados os custos legais da faléncia. Estes custos dizem respeito a saldrios de
funciondrios, divida com fornecedores e previdencidrias, levantamento de ativos e advogados.
Ja no terceiro e ultimo caso, é destacada a recusa por parte do Estado de fornecer concessoes
fiscais para empresas em faléncia.

Na auséncia de custo de faléncia, o autor desenvolve um modelo no qual o credor
recebe uma quantia fixa sem relacdo com o mercado. Entretanto, se a empresa corre o risco de
falir, o credor enfrentard riscos correlacionados ao proprio risco da empresa multiplicado pela
probabilidade de faléncia. Assim, com custo de faléncia positivo, o valor de mercado da
divida serd o seu valor caso nao tivesse custo de faléncia menos o valor presente dos custos de
faléncia.

Com isso, o autor verifica que a estrutura de capital 6tima envolve um nivel de
endividamento no qual a probabilidade de faléncia ndo se torne significativa a ponto de que os

custos sejam maiores que os beneficios, de modo a reduzir o valor da empresa.

2.1.4.3 Trade-off dinamico

Alguns dos precursores da andlise da dindmica de trade-off da estrutura de capital
foram Fischer, Heinkel e Zechner (1989). Neste trabalho, os autores verificaram que os
modelos que estudavam a estrutura de capital, por serem limitados em apenas um periodo,

ignoravam a possibilidade das empresas realizarem ajustes na estrutura de capital em resposta
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a variacoes nos beneficios e nos custos da divida ao longo do tempo. Assim, com a extensao
da andlise no tempo, as empresas poderiam realizar estratégias de recompra e venda de acdes
conforme as altera¢des no custo da divida em busca da estrutura de capital 6tima. E relevante
destacar que os autores preferem ndo mensurar uma taxa “6tima” de endividamento, mas sim
um intervalo que permita a variacdo do endividamento. Isso porque a consideragdo de custos
de recapitalizacdo impediria que as empresas fizessem reajustes, constantemente, na estrutura
de capital. O reajuste da estrutura de capital € realizado pela emissao de titulo, sendo que o
custo de recapitaliza¢do € proporcional a quantidade de titulo emitido. Portanto, a politica de
recapitalizagdo € caracterizada pelo alcance dos limites considerados Otimos de
endividamento para cada tipo de empresa. Sob esta andlise, empresas similares possuem o
mesmo critério de utilizacdo de divida e, assim, o comportamento intertemporal dessas
empresas serd também similar, mesmo que a estrutura de capital seja diferente no curto prazo
e esteja dentro de limites considerados 6timos.

Em relacd@o ao retorno da empresa, Fischer, Heinkel e Zechner (1989) ressaltam que a
diferenca entre a taxa de retorno de uma empresa alavancada e de uma empresa nao
alavancada diz respeito aos beneficios da divida. Os resultados da andlise demonstram que,
quanto maior o custo de faléncia, menor serd o nivel 6timo de divida da empresa, indicando
que empresas mais alavancadas possuem menor custo de faléncia. De maneira geral, o
comportamento das empresas em uma andlise temporal se mostrou condizente com a
relevancia da estrutura de capital. Algumas caracteristicas das empresas foram apontadas
como preponderantes para que uma empresa possua alta variacdo no endividamento ao longo
do tempo. Entre elas destacam-se: tamanho pequeno, alto risco, menor incidéncia de
impostos, menor custo de faléncia.

Flannery e Ragan (2006) argumentam que a velocidade na qual as empresas fazem
ajustamentos na estrutura de capital, em busca da estrutura 6tima, depende dos custos de
ajustamentos. Se os custos de ajustamento forem zero, entdo as empresas nunca se desviardo
da estrutura alvo; enquanto que, se 0os mesmos custos sdo infinitos, as empresas nunca se
movimentardo em busca de uma estrutura alvo. Portanto, a existéncia dos custos de
ajustamentos faz com que as empresas atuem em um nivel sub6timo de alavancagem.

O modelo desenvolvido por Flannery e Ragan (2006) permite um ajustamento parcial
em busca da estrutura de capital meta no qual, a cada periodo, a empresa se aproxima
parcialmente em busca da estrutura alvo. O endividamento 6timo € modelado a partir de um
vetor de caracteristicas da empresa relacionadas com os custos e beneficios da utiliza¢do de

varios niveis de endividamento. As varidveis utilizadas para explicar a estrutura de capital



30

Otima no trabalho de Flannery e Ragan (2006) foram lucro, market to book ratio, depreciagao,
proporcdo de ativos fixos, gastos em pesquisa € desenvolvimento (P&D) sobre o total de
ativos, taxa média de endividamento da industria e varidvel dummy que capta se a empresa
realiza ou ndo P&D. Assim, a medida que as caracteristicas da empresa mudam ao longo do
tempo, 0 modelo permite que a estrutura de capital alvo se altere.

Neste modelo, diferentemente dos modelos testados anteriormente, foi utilizado um
indice de endividamento contabil e foi realizado o controle para efeitos nao observaveis.

Estas séries de implementos aos modelos desenvolvidos anteriormente permitiram que
Flannery e Ragan (2006) encontrassem um fator de ajustamento de mais de 30% ao ano,
sendo aproximadamente trés vezes mais rdpida que a existente na literatura. Estes resultados
indicam que, em média, as empresas alcancam a estrutura de capital Otima em
aproximadamente trés anos. Outros modelos também foram testados no trabalho, como
pecking order e market timing, porém os fatores de explicacdo ao endividamento ndo se

mostraram relevantes.

2.1.5 Modelo Pecking Order ( Myers e Majluf, 1984)

Outro tipo de abordagem foi realizado por Myers e Majluf (1984). Os autores
analisaram como a assimetria de informacgdo entre administradores e investidores externos
podem gerar inefici€éncia na tomada de decisoes.

Considerando um mercado onde os gestores t€ém mais informacdes que os
investidores, haverd alguns casos onde a informacdo detida pelo gestor serd tdo importante
que elevard o valor da empresa, trazendo beneficios para os atuais acionistas. A informacgdo
detida pelo gestor vai além da vantagem de deter mais fatos para embasar sua andlise, a
vantagem informacional passa pelo conhecimento organizacional de modo a visualizar o que
pode ou ndo ser feito, assim como a experiéncia adquirida no trabalho interno. Assim, a
informacdo do gestor, como em Leland e Pyle (1977) e Ross (1977), € interpretada como um
sinal emitido ao mercado. De acordo com Myers e Majluf (1984), os gestores agem de forma
a maximizar o valor das agdes dos antigos acionistas. Agindo desta forma, os gestores
preferem reter lucros para financiar projetos a emitir divida. Assim, a emissdo de acdes € vista
como uma maé noticia, pois dilui o lucro da empresa, afetando o preco da agdo que, por sua

vez, afeta a decisdo de investimento.
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Considerando um modelo hipotético onde a empresa pode apenas emitir acdes para
financiar o projeto, o gestor poderia desistir de um projeto com VPL positivo caso, para a
realiza¢do do projeto, fosse necessario emitir agdes por um pregco abaixo do que os gestores
consideram como vantajoso para a empresa. Assim, a empresa terd maior probabilidade de
emitir agdes quanto maior for o valor do VPL e quanto menor for o valor dos ativos da
empresa. Desta forma, pode ocorrer uma perda de oportunidade de investimento caso o0s
custos de emitir agdes forem superiores aos beneficios gerados aos atuais acionistas. A perda
de oportunidade de investimento ndo acontecerd se a empresa tiver recursos internos
suficientes para financiar o projeto (MYERS E MAJLUF, 1984).

Desta maneira, projetos com alta rentabilidade esperada s@o preferivelmente
financiados com recursos internos ou endividamento de terceiros de modo que os lucros
obtidos ndo sejam compartilhados com novos acionistas, passando sinal para o mercado que
os atuais acionistas terdo alta rentabilidade. A emissdo de acdOes passa a imagem que a
empresa apresenta projetos de baixa rentabilidade preferindo dividir os riscos do projeto com
novos acionistas. Portanto, a empresa apresentaria uma hierarquia de preferéncia de
financiamento onde o uso de recursos internos € o mais desejavel, passando pela emissdo de
divida e, por tultimo, pela emissdes de acdes. Este trabalho de Myers e Majluf (1984) ¢é
reconhecido como o precursor da teoria Pecking Order.

Myers (1984), por sua vez, acreditava que as teorias desenvolvidas até entdo
encontravam dificuldades para explicar o comportamento da estrutura de capital das
empresas. Para comprovar o poder de explicacdo das teorias, Myers (1984) buscou encontrar
evidéncias empiricas que comprovassem as teorias Trade-off e Pecking Order. Desta forma,
Myers (1984) confronta os dois modelos para verificar a aplicabilidade das teorias.

Ao analisar se as firmas utilizam mais recursos internos a recursos externos, Myers
(1984) verifica um uso predominante de recursos internos nas empresas conforme a teoria
pecking order ressalta. Este fato, entretanto, poderia ser explicado pela teoria trade-off se os
custos de ajustamentos fossem excessivamente elevados a ponto das empresas se manterem
abaixo de seus niveis 6timos de endividamento.

Os dados analisados na pesquisa apontam que as empresas tendem a emitir mais agdes
quando os pregos das acdes estdo em alta. Entretanto, Myers (1984) pondera que nenhuma das
duas teorias estd preparada para explicar este fato. Para a teoria trade-off, se o valor da
empresa aumenta, a empresa emite mais acoes, deslocando o nivel 6timo de endividamento.
Para a teoria pecking order, Myers (1984) afirma que nao ha motivos para acreditar que em

momentos de alta do mercado as informacdes dos gestores sao mais eficientes.
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Myers (1984) buscou verificar também se as empresas buscam uma estrutura de
capital 6tima, conforme apregoado pela teoria de trade-off. O autor avalia que foram
encontradas algumas evidéncias de ajustamento para um endividamento 6timo, porém, os
modelos baseados nesta teoria apresentaram grau de explicacdo extremamente baixo para o
comportamento financeiro das empresas.

Portanto, Myers conclui que, apesar da teoria frade-off apresentar um corpo tedrico
consistente, os resultados empiricos demonstram baixo poder de explicacio do
comportamento financeiro. Portanto, o autor propde, em linhas gerais, uma modificacdo no
modelo pecking order para se adequar as observagdes empiricas. Essas modificagcdes seriam
realizadas para refletir fatores acumulativos externos, ao longo dos anos, como a variacido do

nivel de endividamento para cada industria, de maneira a agregar diferentes tipos de ativos.

2.1.6 Hierarquia de fontes modificada (Holmes e Kent 1991)

Complementando as outras teorias apresentadas, Holmes e Kent (1991) se propdem a
explicar a estrutura de capital das pequenas empresas em um ambiente de assimetria de
informacao. Na teoria desenvolvida pelos autores, as micros e pequenas empresas se deparam
com uma lacuna financeira onde se destacam dois componentes determinantes da estrutura de
capital: a falta de oferta de crédito e a falta de conhecimento por parte dos
proprietarios/gestores dessas empresas sobre as opcoes de financiamento.

A restricdo ao crédito a este tipo de empresa surge devido a baixa diversificacio
dessas empresas, que induz a uma maior volatilidade nos resultados. Como consequéncia
dessa restricdo de crédito, as empresas irdo seguir uma ordem de preferéncia similar a
estabelecida pela teoria Pecking Order, segundo a qual a empresa prefere utilizar,
primeiramente, financiamento interno, divida de baixo custo e emissdes de acdes. Porém, esta
sequencia de ordem serd determinada pelo contexto (acesso ao crédito) em que as pequenas
empresas apresentam restri¢cdes ao crédito pelo fato de que, para o credor, é preferivel que os
recursos sejam aplicados em empresas com menor volatilidade dos resultados. A preferéncia
por recurso interno se dard também, em parte, pela vontade do proprietirio em manter o
controle da empresa.

Os autores destacam ainda que os gestores de pequenas empresas apresentam falta de

conhecimento acerca das linhas de financiamento disponiveis. Com isto, estes desconhecem
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os custos e os beneficios da divida, o que impede uma andlise mais eficiente sobre as
melhores opcdes capazes de atender as necessidades da empresa.

Assim, € destacado que as pequenas empresas possuem algumas caracteristicas
peculiares que as diferenciam das grandes empresas. Essas caracteristicas passam por fatores
de mercado, como a restricdo de crédito que impossibilita a pequena empresa o acesso a
instrumentos de financiamento que melhor se adaptem as condi¢des de pagamento da
mesma, e por fatores gerenciais, tais como a incapacidade dos gestores em analisar a fonte

de financiamento com menor custo.

2.1.7 Life Cycle Theory (Berger e Udell, 1998)

Esta teoria concentra-se em analisar as diferentes fontes de financiamento utilizadas
pelas empresas em diferentes momentos de sua vida. A preocupagdo com as pequenas
empresas estd no centro dessa teoria, na qual se discute qual tipo de financiamento as
empresas em crescimento necessitam em cada estidgio de desenvolvimento.

Berger e Udell (1998) enfatizam que o financiamento utilizado pelas pequenas
empresas ¢ significadamente diferente das grandes empresas. A falta de um histérico de
informacdes, tal como o obtido a partir das demonstragdes financeiras auditadas e contratos
com fornecedores e clientes divulgados publicamente, faz com que essas empresas, muitas
vezes, nao possam transmitir credibilidade sobre sua qualidade. As grandes empresas, por sua
vez, desfrutam de um histérico de informagdes mais transparente, 0 que permite ter acesso ao
mercado de acdes e mercados de titulos para obter recursos, além de uma grande gama de
financiamentos bancdrios. Sao observadas também diferencas na gestdo desses dois tipos de
empresas. Enquanto a pequena empresa, usualmente, é gerida pelos proprietarios, as grandes
sao geridas, na maioria dos casos, por profissionais qualificados.

Assim, dada a assimetria de informacgdo existente no mercado, os intermedidrios
financeiros assumem importante papel como produtores de informagdes para as pequenas
empresas, podendo avaliar a qualidade dessas por meio do processo de triagem, contratacao e
monitoramento. A obtencdo da informacdo advém da relacdo mantida pelo intermedidrio
financeiro tanto com o mercado quanto com os proprietdrios das empresas. Assim, O
intermedidrio utiliza a informacdo sobre a qualidade da empresa para definir os termos do

contrato, como prego, garantias, maturidade, entre outras caracteristicas. Dessa forma, as
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normas de um contrato serdo realizadas conforme as caracteristicas da empresa, do
proprietdrio e das expectativas sobre o lucro, considerando os problemas de informacdo
associados (BERGER E UDELL, 1998).

Entre as caracteristicas analisadas, observa-se a presenga de ativos tangiveis na
empresa como um fator positivo para a aquisicdo de empréstimos, uma vez que esses podem
ser dados como garantia para a aquisicdo de empréstimos. Dessa forma, observa-se que
empresas com altas taxas de crescimento e cujos ativos sao na maioria intangiveis apresentam
restricdes para obter recursos de instituicoes financeiras. Enquanto que empresas com baixa
taxa de crescimento, mas em que a maioria dos ativos sdo tangiveis, recebem mais
frequentemente financiamento através de divida.

Outra questao significativa que diferencia o acesso ao capital de empresas de pequeno
e grande porte € o custo relacionado a emissao publica de acdes e subscri¢do de divida. Esses
custos sao expressivos e grande parte deles sdo considerados fixos, de forma a criar economia
de escala de acordo com o volume de agdes e divida emitido. Dada a significincia desses
custos e a opacidade informacional® das pequenas empresas, essa fonte de financiamento
torna-se invidvel para essas, sendo economicamente atrativa apenas para grandes empresas.

Analisando dados da economia norte-americana, Berger e Udell (1998) observaram
que aproximadamente 70% do total do capital utilizado pelas pequenas empresas €
proveniente das seguintes fontes: principal proprietdrio, bancos comerciais e fornecedores.
Assim, analisando as empresas a partir da teoria de ciclo de vida financeira, € ressaltado que
as necessidades de financiamento vao mudando a medida que elas ganham mais experiéncia e
se tornam mais transparentes em termos de informacgdo. Desta forma, os autores observam
que, em estagios iniciais (start-up), as empresas contam com financiamentos internos, credit
trade’ e angel finance®. Pode-se observar também que, durante este periodo, parte do capital
pode vir de amigos e familiares em forma de divida. Neste estdgio, a empresa ainda estd a
desenvolver o produto e a maior parte dos ativos € intangivel. Na medida em que a empresa
cresce e se desenvolve, formalmente, ela consegue acesso a capital de risco (venture capital) e
crédito bancario. Em um estdgio de desenvolvimento superior, as empresas passam a ter

acesso ao mercado de agdes.

* Termo utilizado por Berger e Udell para se referir 2 falta de padrdes e confiabilidade no balanco patrimonial de
pequenas empresas.

> Modalidade de crédito realizada entre a empresa e seus fornecedores onde estes estabelecem uma data futura
para o pagamento das mercadorias fornecidas.

% Esta modalidade de crédito é fornecida por investidores autdnomos de alta renda, sem o uso de intermedidrios,
geralmente a empresas start-ups.
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Entretanto, Berger e Udell (1998) enfatizam que o padrao do ciclo de vida financeiro
ndo se destina a se ajustar a todas as pequenas empresas. Isto ocorre porque muitas empresas
nao conseguem se desenvolver e pedem faléncia, enquanto que outras ficam estagnadas e nao
se desenvolvem. Portanto, esta teoria se destina a fornecer ideias gerais sobre a fonte de
financiamento que se torna mais importante em diferentes momentos do ciclo de
financiamento de uma empresa promissora.

Em relacdo a idade das empresas, Berger e Udell (1998) notaram que houve aumento
da participagao de capital dos proprietarios a medida que as empresas se aproximam de 5 a 24
anos de idade. Uma das razdes para isto, segundo os autores, pode ser o acimulo de recursos
obtidos ao longo do tempo, representando uma maior aposta dos proprietdrios na empresa.
Este fato pode também ser explicado pelo uso de recursos retidos pelo proprietario principal
para a compra de titulos de divida e de outros proprietdrios para aumentar seu controle na
empresa. Apesar do aumento da participacdo do capital interno, os dados analisados pelos
autores nao indicam a dominancia de capital interno sobre capital externo. Os dados indicam
que a importancia do capital interno é aproximadamente a mesma de capital externo para
empresas de 5 a 24 anos de vida.

Outra caracteristica observada em relacdo ao uso de recursos externos para as
empresas mais jovens foi a quantidade de dividas utilizadas por elas. Apesar das empresas
mais jovens ndo possuirem ativos tangiveis suficientes para dar como garantia para as
institui¢des financeiras em caso de faléncia, estas garantias sao fornecidas pelos proprietarios
com base na sua propria riqueza.

Desta forma, Berger e Udell (1998) explicam que grande parte do financiamento
“externo” € na verdade, pelo menos parcialmente, conseguido com recursos internos dos
proprietarios utilizados como garantia. Este entrelacamento das financas do proprietario com
as finangas da empresa faz com que os investidores e credores externos, muitas vezes,
realizem andlise com peso na reputacao do proprietdrio. Isto pode ser feito, pois, geralmente,
€ mais fécil avaliar a solvabilidade do empresario que tem um longo histérico de crédito que
de uma empresa recém criada.

Berger e Udell (1998) verificam também a relagdo entre as fontes de financiamento
nas empresas. Os autores observam que as fontes de financiamento das pequenas empresas
podem ser substitutas ou complementares ao longo do ciclo de vida financeira dessas.
Portanto, foi observado que a estratégia de saida do angel finance representa, muitas vezes,
uma preparacdo para que haja a entrada de capital de risco na empresa. Desta forma, as duas

fontes de financiamento se apresentam como complementares. Por sua vez, o contrato de
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capital de risco € redigido na expectativa da empresa ir a publico, realizando um Initial Public
Offering (IPO). Logo, a entrada de angel finance € complementar a entrada de capital de risco
que, consecutivamente, ¢ complementar ao IPO. Por sua vez, os empréstimos bancarios e de
outras instituicdes financeiras, frequentemente, requerem a existéncia de ativos tangiveis
obtidos em periodos anteriores, que podem ser obtidos através de fontes como recursos
internos, angel finance e capital de risco, existindo assim relagdes de complementaridade.

Destacando o papel das emissdes privadas nas pequenas empresas, Berger e Udell
(1998) ressaltam que os recursos fornecidos pelos proprietdrios sdo fundamentais no estagio
de start-up, em que os problemas de falta de informac¢do sdao mais intensos. Desta forma, o
uso de capital interno torna-se condi¢do importante para gerar ativos tangiveis, de forma a
facilitar o acesso a capital externo.

Por sua vez, o capital de risco realiza um papel similar ao dos intermedidrios
financeiros, pegando recursos de um grupo de investidores e aplicando em pequenas
empresas. Neste tipo de investimento, os proprietdrios do capital de risco assumem postura
ativa no gerenciamento da empresa, muitas vezes participando de planejamento estratégico e
tomando decisdes operacionais, cabendo a eles decidir também o tempo e a forma de sair do
investimento. Para garantir que os recursos sejam investidos de maneira eficiente, sdo gastos
considerdveis recursos de monitoramento, que, geralmente, tendem a se especializar em
determinados setores onde hd maior experiéncia dos credores. Nos ultimos anos do capital de
risco na empresa, os gestores do capital de risco escolherdo a forma mais rentdvel de sair do
investimento. Este saida, geralmente, passa pelo IPO. Assim, serd escolhido um momento
para a realizacdo do IPO quando as acdes estiverem mais valorizadas. Porém, como apenas
uma minoria das empresas estard preparada para fazer o IPO, a segunda melhor alternativa de
saida € a venda de participagdes para outra empresa.

Tanto no mercado de angels finance quanto no mercado de capital de risco, as
condi¢des de mercado sdo relevantes para determinar a oferta de recursos disponiveis para
investimentos. Em ambos os mercados, o preco do capital estd relacionado a expectativa de
retorno na saida do investimento. Se o mercado aciondrio estiver em baixa, pode haver uma
reacdo em cadeia, reduzindo os valores de investimento dessas modalidades. Portanto, o
momento de saida dos investimentos serd vinculado as valorizagdes das acdes. Berger e Udell
(1998) avaliam que os mercados de capital de risco sdo relevantes nos EUA e no Reino
Unido, porém esta forma de financiamento apresenta-se pouco desenvolvida em paises onde

nao ha um mercado de capitais desenvolvido para a saida dos investimentos.
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O fato das pequenas empresas serem, geralmente, gerenciadas pelos proprietdrios faz
com que estas apresentem fortes estimulos para a utilizagdo de divida no lugar de emissdes de
capital. Isto ocorre devido ao desejo dos proprietdrios em manter o controle sobre a empresa.
Dentro do mercado de divida, Berger e Udell (1998) ressaltam a importancia do trade credit
para as pequenas empresas, pois esta fonte de capital representa uma alternativa ao crédito
bancario, principalmente em periodos de crise de crédito. Esta fonte de recursos mostra-se
quase tdo importante quanto o crédito bancario para pequenas empresas. Os fornecedores de
trade credit, de modo a reduzir a assimetria de informacdo entre as parte, utilizam-se de
ameacas de suspensio de produtos. Com isso, diminuem a probabilidade de que os recursos
sejam utilizados de maneira ineficiente.

No mercado de divida, as institui¢des financeiras que mais se destacam sdo os bancos,
os quais, além dos servigos de financiamento, fornecem também servicos de intermediagdo,
como transacgoes de recursos e depdsitos. Dada a importancia do banco como fornecedor de
recursos, torna-se interessante para a empresa criar uma relacdo com este afim de a reduzir a
assimetria de informagdo. Assim, o banco podera ter mais acesso ao historico de pagamento e
informacdes adicionais contidas na conta da empresa, o que permite melhores condicdes de
empréstimo.

Berger e Udell (1998) observaram que cerca de 90% dos empréstimos cedidos a
pequenas empresas sdo segurados e que, na metade dos casos observados, a garantia € dada
pelo proprietdrio da empresa. Além do uso de garantia para minimizar os problemas de
informacdo, as institui¢des financeiras oferecem linhas de crédito nas quais as empresas
recebem recursos em datas previamente estabelecidas desde que o mutudrio haja dentro das
normas estabelecidas no contrato. Outra forma de diminuir a assimetria de informagdo € a
imposicao de cldusulas restritivas aos contratos, que permitem que o credor tome decisdes
importantes para o andamento da empresa, impedindo que os gestores adotem
comportamentos que aumentem o risco da mesma.

A existéncia de crises financeiras e restricoes na politica monetéria, segundo Berger e
Udell (1998), causam grandes efeitos, principalmente em pequenas empresas, que Sao
dependentes de recursos de institui¢des financeiras. Isto ocorre pois, dado que o mercado tem
menos informagdes sobre estas empresas, em momento de restricdo de crédito, os agentes
econOmicos irdo preferir investir em empresas com informagdes mais precisas e, portanto,
mais seguras. A alta vulnerabilidade das pequenas empresas decorre também das imperfei¢des
na triagem e no monitoramento dos intermedidrios financeiros para solucionar problemas de

assimetria de informacao.
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As pequenas empresas sao afetadas também em caso de fusdes e aquisi¢des de bancos
e outras aquisi¢des no setor de atuacdo das empresas. Berger e Udell (1998) verificam que as
grandes corporagdes criadas a partir de fusdes e aquisi¢des direcionam menor propor¢ao de
seus ativos para pequenas empresas. Segundo os autores, isto ocorre devido a problemas de
diversificacdo e deseconomia de escala, uma vez que o interesses dessas empresas € fornecer
empréstimos e outros servi¢os a grandes empresas.

Berger e Udell (1998) concluem o trabalho ressaltando que a disponibilidade de
informacao € a caracteristica chave para se analisar as diferencas das fontes de financiamento
usadas por pequenas e grandes empresas. Assim, no estdgio inicial do desenvolvimento da
empresa, esta ndo possui demonstracao financeira auditada, mantém poucos ativos tangiveis,
além de baixo histérico de pagamentos em que os credores possam confiar. Estas
caracteristicas fazem com que a empresa encontre restricdes de crédito, fazendo com que os
proprietarios fornecam os proprios bens como garantias de empréstimos ou procurem outras
fontes de recursos, como angel finance e empréstimos de familiares e amigos. E dado que, na
maioria dos casos, o maior proprietirio das pequenas empresas as gerenciam, estes
apresentarao maior propensao ao uso de endividamento.

Desta forma, o grau de disponibilidade de informagdo da empresa pode ajudar a
explicar a diferente combinagdo de financiamentos. Esta diferenca na fonte de financiamento
€ explicada também pela capacidade de resolver problemas de assimetria de informacao. Os
intermedidrios financeiros minimizam os problemas de assimetria de informacgao através do
uso de garantias. Os proprietdrios de capital de risco participam do planejamento estratégico e
da tomada de decisdes operacionais. Os bancos utilizam-se de garantias, cldusulas restritivas e
de monitoramento gerado a partir longos relacionamentos com os clientes. Os fornecedores de
trade credit utilizam de ameaca de corte de fornecimento de mercadorias. Portanto, a escolha
entre estas fontes depende, em parte, das caracteristicas do problema de informagao de cada

empresa e de qual a fonte mais adequada para resolvé-la.

2.1.8 Modelo de Market Timing (Baker e Wurgler, 2002)

Os modelos de momento de mercado (market timing) se baseiam na intencdo das
empresas de aproveitar flutuagdes tempordrias do mercado para captar recursos, seja através

da emissdo de agdes ou de dividas. O modelo parte da pressuposicdo de imperfeicao de
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mercado, pois, somente em um mercado imperfeito pode haver tais oportunidades de ganho
com a troca de titulos, sendo que, em um mercado perfeito, o custo de diferentes formas de
capital ndo varia independentemente (BAKER E WURGLER, 2002).

Assim, a emissao de ag¢des ou titulos em determinados momentos do mercado constitui
em importante estratégia de redugdo dos custos de financiamento para as empresas. Baker e
Waurgler (2002) sdo considerados uns dos pioneiros neste tipo de andlise e diferenciam trés
tipos de politicas relacionadas a market timing. A primeira diz respeito a emissdo de acoes,
em vez de divida que ocorre quando o valor da empresa estd em alta. A segunda politica
relaciona-se a andlise de retorno de longo prazo das agdes, assim, as empresas irdo emitir
acoes quando o custo relativo dessas estiver em baixa e recompra-las quando o custo estiver
em alta. A terceira politica consiste em andlise de previsdes de lucro para emitir agdes quando
os investidores estiverem mais otimistas sobre as perceptivas de lucro.

Para testar a relagdo do endividamento com o mercado, € utilizada a varidvel market-
to-book calculada a partir da razdo do valor de mercado pelo valor contabil da empresa. Neste
modelo, esta varidvel representa as oportunidades de timing market que a empresa possui.

Os resultados da pesquisa mostram uma relacdo negativa entre market-to-book e o
endividamento da empresa. Assim, empresas com elevado market-to-book tendem a emitir
acoes como fonte de recursos, ou seja, as empresas com baixa alavancagem foram aquelas
que emitiram ac¢des quando o valor de mercado das acdes estava em alta. Em contrapartida, as
empresas que apresentaram alta alavancagem sao aquelas que emitiram a¢des quando o valor
de mercado estava em baixa. A influéncia do mercado na estrutura de capital se mostrou

significativo e persistente por, no minimo, dez anos.

2.1.9 Modelo de Inércia Gerencial (Welch, 2004)

Segundo os autores que advogam esta teoria, a estrutura de capital das empresas nao
seria reajustada frequentemente conforme variagdes do mercado em busca de uma estrutura
de capital 6tima. Um dos fatores que impediria tal fato seria a presenca de custo de transagcdes
que dificultariam que reajustes fossem realizados. Assim, variacdo do desempenho aciondrio
provocaria um distanciamento da estrutura de capital 6tima.

Welch (2004), em seu estudo, verifica se as empresas realizam ou nio reajuste na

estrutura de capital conforme variacdes ocorridas no preco das acgdes, seguindo um
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comportamento de manter uma estrutura de capital alvo, conforme sugere a teoria trade off. O
autor defende a ideia que os gestores ndo promovem alteracdes na estrutura de capital,
contrariando a teoria trade off. Assim, foi verificado que a emissao de titulos é mais comum
que as teorias anteriores prevéem. Tal fato contraria grande parte dos efeitos do retorno das
acoes sobre a estrutura de capital.

Na busca para explicar o relacionamento do endividamento com o preco das agdes,
Welch (2004) utiliza uma medida de endividamento denominada “endividamento implicito”
no qual € incorporado o efeito do retorno das ac¢des sobre o endividamento. Os resultados
obtidos com a utilizagdo desta varidvel se mostraram significativamente superiores a
utilizagcdo da varidvel “endividamento” em todas as analises realizadas, demonstrando que
trabalhos anteriores erraram ao nao incorporar tal efeito.

Através desta medida, o autor verificou que as empresas ndao fazem reajuste na
estrutura de capital devido a influéncias externas das mudangas no retorno das acdes, sendo
que este comportamento pode ser explicado pela presenca de custos de transacdo. Segundo
Welch (2004), a empresa pode também ndo realizar mudanga na estrutura de capital por
acreditar que uma possivel valorizacdo, ou desvalorizagcdo, pode ser tempordria e, assim, nao
afetard o fluxo de caixa futuro. Assim, mudanga da estrutura de capital poderd deixar a
empresa em dificuldades financeiras futuras.

Assim, o autor destaca que os “custos de transacdes nao apenas podem induzir um
padrao de dependéncia como alterar a funcdo objetivo das empresas”. Foi verificado que as
empresas com alto endividamento e que necessitem emitir dividas tendem a apresentar custos
de transa¢do menor que o custo de emitir acdes.

Os custos indiretos enfrentados pela empresa também podem explicar porque as
empresas ndo realizam ajustamento na estrutura de capital em respostas a movimenta¢ao no
preco das agdes. Entre as teorias que explicam a inércia da estrutura de capital destaca-se a
pecking order como a mais promissora. Porém, Welch (2004) destaca que esta teoria tem
capacidade de explicar porque as empresas sdo avessas a emissdo de agdes quando o preco
estd em baixa; no entanto, tem dificuldade de explicar a nao emissao de a¢des quando o preco
estd em alta. Assim sendo, a dindmica da estrutura de capital nao poder ser bem compreendida
por esta teoria.

Portanto, dado que as empresas ndo realizam ajuste na estrutura de capital, verifica-se
que empresas que apresentaram um aumento no retorno das acdes provavelmente apresentam
uma redugdo do endividamento, enquanto que, empresas que apresentaram queda no retorno

das acdes tendem a apresentar aumento no nivel de endividamento.
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2.2 Pesquisas empiricas no mundo

Nas ultimas décadas, o estudo sobre a estrutura de capital das empresas tem sido uns
dos temas de maior interesse na literatura financeira. Com isto, inimeros trabalhos foram
realizados para verificar os determinantes da escolha da estrutura de capital. No geral, a
grande maioria destes trabalhos se destina a realizar testes empiricos a fim de testar a
aplicabilidade das duas teorias mais aceitas entre os estudiosos, a Pecking Order Theory e a
Trade Off Theory.

Portanto, dado a grande gama de estudos realizados, serdo retratados neste trabalho
alguns dos estudos considerados mais relevantes e, portanto, os mais referenciados na
literatura internacional sobre estrutura de capital.

Castanias (1983) realizou uma pesquisa empirica para testar a relacio entre custo de
faléncia e endividamento. Neste modelo, € testada a hipétese de que haja uma relagdo
negativa entre probabilidade de faléncia e a alavancagem, contra a hipétese de irrelevancia da
estrutura de capital proposta por Miller (1977). Os resultados empiricos relatados confirmam
que empresas com alta probabilidade de faléncia tendem a apresentar menos divida,
confirmando o modelo trade off. Os resultados obtidos pelo autor sdo bastante relevantes para
as pequenas empresas, nas quais os custos de inadimpléncia e o risco de faléncia sdo
importantes varidveis para determinar o nivel 6timo da estrutura de capital. Outras varidveis
também foram usadas para explicar o endividamento, entre elas se destacam: tamanho da
empresa, fluxo de caixa, tangibilidade e transparéncia. Assim, espera-se que quanto maior o
tamanho da empresa, menor seja o custo de faléncia, pois grandes empresas apresentam
menor probabilidade de apresentar restri¢des financeiras. O fluxo de caixa representa a
disponibilidade que a empresa possui para pagar suas dividas e, portanto, quanto maior o
fluxo de caixa, menor serd a probabilidade da empresa ndo pagar suas dividas. J4 a
tangibilidade dos ativos representa o valor dos ativos que podem ser usados como garantia
para os empréstimos, sendo assim, um fator que reduz a probabilidade do credor ndo receber.
Por tltimo, a transparéncia da empresa serve como um indicativo de que os recursos estao
sendo vigiados e, assim, bem gerenciados.

Posteriormente, Titman e Wessels (1988) analisaram a estrutura de capital das

empresas dos EUA, durante o periodo de 1974 a 1982. Neste trabalho, os autores
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introduziram a técnica de andlise fatorial e estimaram o impacto de caracteristicas ndo
observdveis na escolha da estrutura de capital. Para calcular o impacto das diversas
caracteristicas da empresa sobre a estrutura de capital, foram testadas as seguintes varidveis:
valor da garantia, beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento, expectativa de
crescimento, singularidade, classificacdo da empresa na inddstria, tamanho, volatilidade dos
lucros operacionais e lucratividade. Os autores concluiram que os custos de transi¢do sdo
importantes determinantes da estrutura de capital. Assim, endividamento de curto prazo se
mostrou negativamente relacionado com o tamanho da empresa, de forma a refletir que os
custos de transicdo sdo altos para pequenas empresas. Os autores também encontram
evidéncias de que a expectativa de crescimento futuro deve ser negativamente relacionada
com o uso de recursos de longo prazo. Outros atributos, como lucratividade e singularidade,
se apresentaram negativamente relacionadas com o endividamento das empresas. Além disso,
concluiu-se que as empresas menores tendem a se endividar mais no curto prazo, pela
dificuldade de acesso as fontes de financiamento de longo prazo.

Harris ¢ Raviv (1991) analisaram o mercado financeiro dos Estados Unidos e
realizaram uma revisdo sobre as teorias de estrutura de capital estabelecidas, entre elas
conflito de agéncia, assimetria informacional e as implicacdes do “controle corporativo”. Os
modelos testados pelos autores apresentaram grande poder de explicagdo da estrutura de
capital adotada pelas empresas e, portanto, os autores concluiram que as teorias testadas
podem ser utilizadas de maneira complementar.

Holmes e Kent (1991) realizaram pesquisa com quase 3.000 pequenas empresas da
Austrélia para analisar o comportamento dos empresdrios em relagdo a estrutura de capital.
Conforme os autores, os gestores das menores empresas do estudo eram menos conscientes
das possibilidades de financiamento que os gestores das maiores empresas. Esta falta de
conhecimento foi referida como “knowledge gap”, que ocorre em decorréncia do fato dos
pequenos empresdrios ndo terem tempo para pesquisar fontes alternativas de recursos e, por
isso, arrecadarem recursos das fontes mais tradicionais, como crédito bancario e empréstimo
do fornecedor. Os resultados da pesquisa fornecem apoio a teoria pecking order modificada,
em que os proprietdrios ndo desejam ter a posse da empresa diluida com outros investidores.

Rajan e Zingales (1995) buscaram evidéncias sobre a estrutura de capital nos Estados
Unidos e nos paises que englobam o G-7 (Estados Unidos, Japdo, Alemanha, Reino Unido,
Franca, Itdlia e Canadd). Os autores encontraram evidéncias de que as firmas médias nestes
paises sdo bastante similares, apesar das diferencgas institucionais entre os paises. Os autores

analisaram o efeito dos seguintes fatores na determinacdo da estrutura de -capital:
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tangibilidade, razdo market-to-book, tamanho e rentabilidade. Como resultado, os autores
encontram que a tangibilidade € sempre positivamente correlacionada com o endividamento; a
razdo market-to-book apresentou, para todos os paises, relacdo negativa com o
endividamento, o tamanho apresentou correlacdo positiva, exceto na Alemanha, e a
rentabilidade se mostrou negativamente correlacionada em todos os paises, com excecio da
Alemanha e da Franca, onde se mostrou insignificante economicamente.

Berger e Udell (1995) analisaram a estrutura de capital de pequenas empresas, com
foco no relacionamento das empresas com os bancos credores. Através da andlise de crédito
das pequenas empresas, puderam verificar que estas empresas sdo as mais dependentes de
empréstimos bancdrios e apresentam maior probabilidade de incorrerem no problema de
assimetria de informagdo. Com isto, os autores observaram que o relacionamento entre a
empresa e o banco pode gerar um aumento de informacao sobre a empresa, dado que o banco
solicita informagdes da empresa para melhor definir as questdes contratuais do empréstimo.
Desta forma, a forca do relacionamento entre o banco e a empresa pode ser medida através do
periodo de tempo continuo em que a empresa tem conduzido operagdes com 0 mesmo banco.
Assim, foi verificado no estudo que as pequenas empresas que apresentavam longo
relacionamento com o banco conseguiam menores taxas de juros nos empréstimos € menor
exigéncia de garantias. Este efeito se mostrou estatistica e economicamente significativos.
Desta forma, o relacionamento da empresa com o banco pode ser um incentivo para a
empresa emitir divida de modo a aumentar o valor da empresa.

Michaelas et al. (1998) realizaram uma pesquisa para pequenas empresas do Reino
Unido. Os autores apontam que a estrutura da capital das pequenas empresas se mostrou
influenciada ndo apenas pelas caracteristicas das empresas, como tangibilidade dos ativos,
oportunidades de investimento, entre outros, mas também pela percep¢ao do gerente sobre a
economia, suas crengas e atitudes para manter o controle aciondrio da empresa e pelas
condi¢des do mercado, marcado pelo custo e disponibilidade de recursos. Os resultados
ressaltam que os gerentes de pequenas empresas sdo avessos ao uso de capital externo,
incluindo o uso de divida, de modo a priorizarem o uso de capital interno. Assim, de acordo
com o0s autores, 0s aspectos comportamentais constituem um dos principais condicionantes da
estrutura de capital.

Por sua vez, Fluck (1999) adota um modelo dinamico de estrutura de capital no qual
as firmas escolhem diferentes niveis de endividamento em diferentes estdgios do ciclo de
vida. Neste modelo, as decisdes de financiamento se diferem em dois tipos: 1) hd contratos

que podem ser rejeitados quando a firma é pequena e aceitos quando a firma € de grande
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porte; 2) o conjunto de contratos difere em cada grau de desenvolvimento da empresa. Uma
explicacdo para tal fato € que empresas de grande porte podem exigir uma menor
rentabilidade para aceitar o projeto que uma empresa de pequeno porte. Neste modelo
desenvolvido pelo autor, as empresas s@o indiferentes entre emitir agdes ou divida nas grandes
empresas, porém pequenas empresas preferem emitir divida a agdes.

A teoria de ciclo de vida proposta por Fluck (1999) sugere que as empresas terao
preferéncias por emitir primeiramente dividas de curto prazo ou dividas conversiveis, em
seguida usar lucros retidos e, por ultimo, divida de longo prazo. Esta teoria se distingue da
teoria pecking order principalmente na primeira ordem de preferéncia. Enquanto Fluck (1999)
propde a emissdo de capital externo, a teoria pecking order de Myers (1984) propde a emissao
de recursos internos e emissdao de divida. Helwege e Liang (1996), apud Fluck (1999),
encontraram evidéncias de que pequenas empresas, frequentemente, tém preferéncia em
emitir acoes antes de emitir divida. Os dados analisados apontam que as firmas grandes sdo
indiferentes a forma de financiamento, enquanto que as pequenas seguem uma ordem de
financiamento, preferindo financiar-se primeiramente através de venture capital ou private
equity e posteriormente com dividas.

Por sua vez, Coleman (2000) analisou 3.561 empresas dos Estados Unidos. Os
resultados da pesquisa apontam que a estrutura de capital € influenciada pelas caracteristicas
da empresa, como tamanho, idade, status organizacional, lucratividade e estrutura de ativos.
Ao analisar a influéncia do setor sobre a estrutura da empresa, o autor ndo encontrou
evidéncia significativa de associacdo entre as duas varidveis. Em consenso com a teoria de
Berger e Udell (1998), os resultados mostram que as empresas mais jovens tendem a
apresentar elevadas taxas de endividamento, provavelmente porque estas ainda se apresentam
em estdgio de desenvolvimento e, por isto, ndo apresentam recursos internos suficientes para
se autofinanciarem.

Para testar a relevancia e validade de vérios fatores considerados pela literatura, Jorge
e Armanda (2001) avaliaram o comportamento da taxa de endividamento das empresas
portuguesas, em relacdo aos seguintes fatores: dimensdo, crescimento, risco de negdcio,
rentabilidade, composi¢do do ativo, setor de atividade e controle do acionista. Como
resultado, os autores encontraram que os fatores indicadores de dimensdo, vantagens ficais,
controle de acionista e setor de atividade ndo se mostraram determinantes do endividamento,
contrariando outros resultados encontrados na literatura. O crescimento da empresa esta
positivamente correlacionado com endividamento. Este resultado, conforme o autor, estd em

concordancia com os encontrados na literatura, como em Toy et al. (1974). A rentabilidade
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estd inversamente correlacionada com o endividamento, conforme a teoria Pecking Order. A
volatilidade apresentou um relacdo negativa com o endividamento, coerente com a Trade Off
Theory. Por fim, os autores concluem que, apesar do bom ajuste destas varidveis na regressao,
torna-se necessario acrescentar outros fatores determinantes do endividamento como: o grau
de desenvolvimento tecnolégico, o desenvolvimento do mercado de capitais, entre outros.

Da mesma forma, Fama e French (2000) afirmam que, embora motivados por
diferentes forcas, os modelo de Trade Off e Pecking Order compartilham de muitas previsoes
sobre dividendos e divida. Porém, os modelos divergem quanto a relacdo entre lucratividade e
endividamento.

Fama e French (2004) analisaram dados de empresas norte-americanas de 1973 a 2002
e verificaram um grande nimero de a¢des emitidas durante este periodo. Este fato contradiz a
teoria Pecking Order, uma vez que, devido aos altos custos de transicOes e assimetria de
informagdo, a opcdo por financiamento com o uso de agdes € a ultima na hierarquia de
preferéncia da empresa. Os dados demonstram que, durante o periodo de 1973 a 1982, 54%
das empresas utilizaram de emissdes de capital para se financiarem. Este nimero apresentou
elevacdo ano apds ano, atingindo o total de 72% das empresas de 1993 a 2002. Além das
emissoes, observou-se que 20% das empresas da amostra realizam recompras de acdes. Estes
dados demonstram que as empresas viram, nesse periodo, a emissdo de agdes como uma
alternativa vantajosa, uma vez que as empresas que realizaram emissdes ndo estavam sob
pressao financeira. Portanto, os resultados demonstram que a teoria Pecking Order tfalha ao
explicar um grande nimero de emissdes que comprovam que a emissdo nao € a ultima
alternativa das empresas para arrecadar recursos em certos momentos.

Por fim, os autores consideram que a emissao de acdes pode ser realizada com baixos
custos de transacdo e assimetria de informac@o. Muitas vezes, os beneficios da emissao de
acoes ultrapassam os custos, de forma que a tornar vidvel a emissao de agdes, como no caso,
por exemplo, de fusdes com o uso de acdes e emissdo de agdes para empregados. Assim,
Fama e French (2004) consideram que as teorias Pecking Order e Trade Off tém elementos
que devem ser unidos para explicar o financiamento das empresas.

Gregory et al (2005) realizaram um teste empirico do modelo de ciclo de vida
financeiro de Berger e Udell (1998) para a economia norte-americana utilizando dados de
pequenas empresas durante o periodo de 1994 e 1995. Neste trabalho, foi utilizado o modelo
econométrico multinomial logistico, no qual as varidveis independentes utilizadas foram idade
da firma, tamanho (medido pelo nimero de funciondrios e vendas) e montante de informacao

disponivel. J4 a varidvel dependente foi dividida em trés grupos, de forma a representar o
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financiamento utilizado em cada estdgio de desenvolvimento da empresa. O primeiro grupo
da varidvel dependente representa o financiamento interno utilizado pela empresa no estigio
inicial e diz respeito ao financiamento proveniente de membros da familia, angel finance e
trade credit. O segundo grupo representa a pequena empresa que ainda sofre restricdes de
crédito e, portanto, as fontes de recursos utilizadas pelas empresas sdo de venture capitalists e
crédito de institui¢des financeiras de médio prazo. O terceiro e ultimo grupo representa a
empresa em estagio de desenvolvimento avancado, em que os demonstrativos financeiros sao
auditados, o que possibilita o0 acesso a mercados aciondrios e financiamentos de longo prazo.
Como resultado do estudo, os autores encontraram suporte a hipétese de que grandes
empresas utilizam mais a emissoes de a¢des que financiamento interno. Este resultado vai ao
encontro da teoria proposta por Berger e Udell (1998). Entretanto, os resultados para a
pequena empresa ndo se apresentaram conforme esperado pelos autores. Ao se analisar a
varidvel idade da empresa, foi verificado que empresas mais jovens apresentam maior
probabilidade de utilizar emissdo de capital que venture capital, contrariando a teoria.
Concluindo, os autores ressaltam algumas limita¢cdes do trabalho, como o uso da proxy para
transparéncia informacional e o uso de empresas que apenas se encaixam claramente em cada
um dos trés grupos. Portanto, é apontada a necessidade de novas pesquisas para que as
suposicdes possam ser generalizadas.

Recentemente, Faulkender, Flannery, Hankins e Smith (2010) realizaram uma
pesquisa empirica utilizando dados da economia norte-americana para o periodo de 1965 a
2004, em que se verificou que as empresas realizam reajustes frequentes na estrutura de
capital em busca de uma estrutura de capital 6tima, conforme a teoria Trade Off Dinamic.
Dada a presenca de custos de transacdo, o fluxo de caixa interno disponivel da empresa se
torna uma varidvel importante na decis@o de realizar os ajustes em respostas a variacdes do
mercado. Desta forma, as empresas com elevados fluxo de caixa ou grandes desvios em
relacdo a estrutura Otima realizam alteracOes mais frequentes na estrutura de capital. Os
resultados encontrados ressaltam que empresas sobrealavancadas realizam ajustes mais

rapidamente.

2.3 Pesquisas empiricas no Brasil
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Kayo e Fama (1997) realizaram uma pesquisa empirica para testar a validade das
suposicoes de Stulz (1990) para o mercado brasileiro. Os resultados encontrados corroboram a
hipétese de que empresas com altas oportunidades de crescimento utilizam-se mais de capital
proprio para se financiar. Nas empresas com baixas oportunidades de crescimento predomina
o uso de endividamento, pois a utilizacdo deste reduz o custo de agéncia do tipo gestor versus
acionista.

Gomes e Leal (2000) analisaram os principais determinantes da estrutura capital para o
mercado aciondrio brasileiro. Os autores analisaram o efeito das seguintes varidveis sobre a
estrutura de capital das empresas listadas na bolsa: rentabilidade, risco, tamanho,
tangibilidade dos ativos e oportunidades de crescimento. Os autores encontram evidéncias que
as empresas com alta rentabilidade sdo menos endividadas, conforme a teoria Pecking Order.
Assim, as empresas apresentam preferéncias por utilizar, primeiramente, recursos internos e
posteriormente recursos externos através de divida. Em fun¢do da existéncia de assimetria de
informacdo, empresas com alta tangibilidade dos ativos apresentaram relacdo positiva com
endividamento, pois os credores preferem fornecer empréstimos para empresas que fornecem
garantias em caso de faléncia. O risco se mostrou negativamente relacionado com o
endividamento, enquanto que as oportunidades de crescimento se mostraram positivamente
relacionadas.

Moreira e Puga (2000) estudaram a estrutura de capital das empresas brasileiras,
ressaltando a importancia de fatores relacionados a origem da propriedade e ao tamanho do
setor de atuacdo da empresa. Quanto a origem da propriedade, os autores encontram
evidéncias de que as empresas nacionais apresentam maior propensdo de emitirem acoes,
enquanto que as empresas estrangeiras apresentaram maior grau de alavancagem. Os
resultados encontrados reforcam a teoria Pecking Order, observando-se que 54% das
empresas se financiavam através de lucros retidos, 25% se financiavam através de divida e
21% por meio de emissdes de acoes.

Perobelli e Fama (2002) buscaram evidenciar os fatores indutores do endividamento
das empresas brasileiras, utilizando-se de andlise fatorial. Os autores encontraram relagdes
negativas entre endividamento de curto prazo € o tamanho da empresa, assim como o
crescimento. Conforme os autores, estas relacdes indicam que empresas menores sao mais
propensas a se endividarem no curto prazo. A lucratividade e o grau de endividamento
apresentaram rela¢do negativa, mostrando que, para o caso brasileiro, empresas com alto giro
tendem a utilizar menos financiamento externo no curto prazo. Ja em relagdo aos demais

atributos, eles ndo se mostraram significativamente relacionados com o endividamento. Por
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fim, os autores concluem que certos tipos de empresas, como as com alto potencial de
crescimento e empresas com altos volumes de ativos intangiveis ou com produtos altamente
especializados, enfrentariam custos menores realizando IPO. Em contraste, empresas
lucrativas e com baixo custo de agéncia do capital préprio deveriam financiar seus projetos
via lucros retidos.

Analisando os efeitos de fatores macroeconOmicos na estrutura de capital das
empresas dos Estados Unidos e da América latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Venezuela, México e Peru), Terra (2003) encontrou evidéncias de que os fatores institucionais
ou macroecondmicos nao se mostram relevantes para explicar o comportamento da estrutura
de capital. Neste estudo, foram consideradas as seguintes varidveis: tangibilidade,
lucratividade, tamanho, expectativa de crescimento, taxa efetiva de imposto, volatilidade e
varidveis macroeconOmicas e setoriais relacionadas a cada pais. Os resultados ressaltam que
os fatores caracteristicos de cada empresa apresentam alto poder de explicacdo sendo o mais
significativo a lucratividade das empresas.

Perobelli e Fama (2003) também analisam a estrutura de capital das empresas da
Argentina, Chile e México, para o periodo de 1995 a 2000. Para este trabalho, foi utilizada a
metodologia empregada por Titman e Wessels (1988), que se constitui de um modelo que
agrega andlise fatorial a uma regressdo linear. Foram testados atributos como tangibilidade,
uso de beneficios fiscais, expectativa de crescimento, grau de singularidade, tamanho,
volatilidade dos resultados operacionais e lucratividade. Os resultados do estudo apontam
para a teoria Pecking Order ao mostrar que as empresas mais lucrativas sdo menos
endividadas. Ao analisar os paises da amostra, observa-se que no México todas as varidveis,
exceto tangibilidade e usufruto de outros beneficios fiscais, sdo consideradas relevantes para a
decisao de o endividamento de longo prazo. Para a Argentina, o modelo ndo se mostrou
significativo para explicar a estrutura de capital de longo prazo, apresentando relacdo negativa
entre lucratividade e endividamento de curto prazo. Por sua vez, o Chile apresentou relacdo
positiva entre estrutura de ativos e endividamento e entre tamanho e endividamento de longo
prazo, contrariando a teoria Pecking Order.

Carvalho (2003) ressalta a legislacdo falimentar’ brasileira como um obstdculo ao
desenvolvimento do mercado de crédito. Assim, em um ambiente macroecondmico onde os
custos de endividamento de terceiros sdo extremamente altos, assim como o custo de capital

proprio, a abertura de capital pode se constituir em um importante instrumento de captacio de

7 A legislagdo falimentar diz respeito a questdes envolvidas no processo de faléncia de pessoas juridicas.
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recursos de maneira barata e em grandes volumes. Com isto, o autor sugere que nao se pode
descartar, facilmente, a opcao de emitir agdes, como sugere a teoria Pecking Order. Segundo
Carvalho (2003), a abertura de capital possibilitou as empresas acesso a crédito mais barato,
afetando assim a estrutura de capital das empresas estudadas. Por fim, o autor conclui que a
abertura de capital € um valioso instrumento para captacdo de recursos, fazendo com que as
empresas tenham acesso a créditos de longo prazo com custo reduzido. Este resultado mostra
que modelos tradicionais de estrutura de capital como o Pecking Order nao sio
necessariamente validos para empresas brasileiras.

Com o objeto de testar o modelo de market timing para o mercado brasileiro, Basso,
Mendes e Kayo (2004) realizaram uma adaptacao do trabalho de Backer e Wurgler (2002).
Foram utilizadas na pesquisa, empresas nao financeiras entre 1996 e 2002. Os resultados
demonstram que, apesar das varidveis utilizadas (market to book, tangibilidade, lucratividade,
tamanho) apresentarem sinal condizente com a teoria, as mesmas nao foram significativas, na
maioria das vezes. Com isto, ndo foi possivel encontrar resultado semelhante ao de Backer e
Waurgler (2002). Como explicagdo para tal fato, os autores ponderam que o mercado brasileiro
€ pouco desenvolvido, com poucas empresas listadas, de forma que o preco das acdes pode
nao refletir o seu verdadeiro valor.

Ao analisar a estrutura de capital das empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (BOVESPA) durante o periodo de 1999 a 2002, Moraes (2005) encontrou suporte a
teoria Pecking Order a partir da relacdo negativa do endividamento com a lucratividade.
Apesar de ndo encontrar uma conclusao unica dos determinantes da estrutura de capital, o
trabalho teve como novidade a inclus@do de varidveis que relacionam os mercados
competidores e o mercado de fornecedores, algo até entdo inédito na literatura brasileira. A
variavel que mede a concentracdo do mercado apresentou relagdo significativa e positiva com
o endividamento, sugerindo que a estrutura de mercado concorrencial no qual a empresa esta
inserida interfere com a decisdo de endividamento.

Fama e Da Silva (2005), ao realizam a aplicacdo do modelo de Welch (2004) para o
mercado aciondrio brasileiro, encontraram resultados bastantes similares aos encontrados por
Welch (2004). As evidéncias encontradas apontam que as empresas nao realizam ajustes na
estrutura de capital em busca de um nivel de endividamento 6timo. Foi encontrada relagdao
negativa e estatisticamente significativa entre endividamento e os fatores “lucratividade” e
“especialidade do produto”. Estes fatores indicam que quanto mais lucrativa a empresa e
maior a especificidade dos produtos, menor € a probabilidade da empresa se endividar, dando

fraco suporte 2 teoria pecking order. E destacado também que os resultados obtidos tém



50

implica¢des sobre o nivel de investimento, uma vez que o nivel de endividamento € usado
para o célculo do custo médio ponderado de capital (WACC). Portanto, o uso de medidas de
endividamento, ndo ajustadas para desempenho das a¢des, compromete o uso desta varidvel
na andlise de investimento.

Ao analisar a expropriacdo dos acionistas minoritarios, Aldrighi e Neto (2005)
estimaram o direito de voto e direito de fluxo de caixa do maior acionista dltimo para as
empresas de capital aberto. Entre os fatores que levam a uma maior concentragdo e
expropriagdo da riqueza pelos acionistas majoritarios/controladores, os autores destacam o
fraco sistema de protecdo ao acionista minoritdrio. No Brasil, especificamente, os autores
dizem ser possivel especular que a fragilidade do sistema de protecdo ao acionista minoritario
constitui um dos principais obstaculos microecondmicos ao desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro, sendo destacado também o papel das acdes preferéncias sem direito a voto,
que agravam a expropriacdo dos minoritdrios pelo controlador. Os resultados encontrados
nesta pesquisa mostram que 83% das empresas estudadas possuem um acionista controlador
ultimo com mais da metade das acdes com direito de voto.

Bacarim (2007), ao analisar o mercado brasileiro de crédito, ressalta a escassez de
crédito no Brasil, principalmente as linhas de financiamento de longo prazo. Esta escassez de
crédito também € verificada por Zani (2005), quando analisa a importancia do colateral para
se obter financiamento.

Rocha (2007) analisa a estrutura de capital utilizando como base o modelo dindmico
de Trade Off proposto por Flannery e Rangan (2006). Foram analisadas 72 empresas
brasileiras, entre os anos de 2000 a 2005. Neste trabalho, foram utilizadas varidveis que se
baseiam nas teorias de Trade Off dinamico e estdtico, Inércia Gerencial e Pecking Order. As
varidveis utilizadas para explicar o endividamento foram: lucratividade, oportunidades de
investimento, usufruto de outros beneficios fiscais, tamanho, risco, tangibilidade, distribuicdo
dos resultados, singularidade e concentragdo de propriedade. O resultado da pesquisa sugere
que existe um processo de ajustamento da estrutura de capital em busca de nivel considerado
6timo, com taxa de ajustamento de 30% a 40% para o endividamento contdbil e
aproximadamente de 50% para o endividamento de mercado. O autor conclui que mesmo que
ndo existisse um processo de ajustamento, os dados mostraram que a estrutura de capital
certamente € influenciada pela estrutura de capital assumida no passado.

Burkowski (2008) analisa a estrutura de capital de 99 empresas localizadas em Juiz de
Fora (MG), por meio da aplicacdo da metodologia de andlise conjunta (conjoint). Através da

pesquisa foi possivel delinear um padrao de comportamento das micros, pequenas € médias
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empresas em relacdo ao financiamento utilizado por elas. Assim, a autora verificou que a
maioria das empresas analisadas possui até 20% de divida em sua estrutura de capital, sendo
que a maior parte se constitui em divida de curto prazo. Estas empresas se financiam através
de lucros retidos, crédito com fornecedores e empréstimos bancdrios. Este padrao de
comportamento € explicado pelo modelo de Michaelas et al. (2006) e pela teoria de Pecking
Order modificada de Holmes e Kent (1991), na qual os gestores ndo possuem conhecimento
acerca das possibilidades de financiamento disponiveis no mercado. Foram ressaltados
também os principais fatores que limitam o crescimento das empresas, os de maiores
destaques sdo os fatores de mercado, como muitos competidores, baixa oferta de insumos e
produtos.

Favato e Rogers (2008) analisaram os determinantes da estrutura de capital na
América Latina e Estados Unidos. Sdo ressaltados, além dos determinantes de cada empresa,
os fatores inerentes a cada pais, condicionados ao modelo de financiamento especifico, tais
como o papel do governo e sua interferéncia no mercado de crédito, crises e globalizacdo dos
mercados financeiros, entre outros. Os autores encontraram evidéncias de que o impacto dos
diferentes mercados financeiros dos paises parece ser o principal determinante da estrutura de
capital das empresas. Por fim, os autores concluem que niao haveria uma estrutura de capital
Otima, mas uma estrutura de capital mais apropriada a cada perfil de empresa, como
comprovam algumas pesquisas empiricas que utilizam fatores indutores do endividamento
inerentes as especificidades histéricas e macroecondmicas de cada pais, condicionados a
modelos particulares baseado em crédito ou no mercado de capitais.

Devido a grande quantidade de trabalhos encontrados na literatura sobre o tema
estrutura de capital, outras pesquisas empiricas realizadas no Brasil e no mundo estdo

descritas no Apéndice 1.

2.4 Mercado de crédito no Brasil.

2.4.1 Evolucao do mercado de Crédito

Segundo Stiglitz e Weiss (1981), para que haja desenvolvimento econdmico é de
fundamental importancia o ficil acesso ao mercado de crédito. A importancia desta

ferramenta consiste em que com o fécil acesso aos recursos, as empresas desenvolvam sua



52

capacidade produtiva e de investimento, gerando emprego e renda para a economia como um
todo.

Segundo Fucidji e Mendonca (2007), o comportamento das instituicdes financeiras
brasileiras até o controle da inflacdo, em 1994, era marcado pelo financiamento da maquina
publica e pelos ganhos de floating. Com isso, as operagcdes de crédito e servicos financeiros
eram restritos a poucas e grandes empresas que detinham menor volatilidade, maior
capacidade de fornecer mais informagdes e garantias para os empréstimos. Conforme Soares
(2001), o ganho com a receita inflaciondria dos bancos representava, em média, 3,7% do PIB
durante o periodo de 1990 a 1994 e, devido aos altos ganhos obtidos desta forma, as
operacoes de créditos eram restritas a poucas empresas e de curtissimo prazo. Corazza (2001)
ressalta que esta fonte de receita chegou a representar 87,3% do valor da produgdo bancéaria
em 1993, sendo que, em 1995, este valor foi reduzido a 1,6% conforme pode evidenciado pela

Tabela 1.

Tabela 1: Receita Inflacionaria como % do PIB e do valor da Producao Imputada
1990 1991 1992 1993 1994 1995
Receita inflacionaria/ PIB 4,0 3,8 4,0 4,3 2,0 0,1
Receita inflacionaria/ Valor 70,0 81,2 86,8 87,3 49,5 1,6

Producao Imputada

Fonte: Andima/IBGE apud Corazza (2001).

Logo apds o controle da inflag@o, as institui¢des financeiras brasileiras tiveram que
desenvolver estratégias alternativas para encarar a concorréncia € promover operagdes que
respondessem a demanda do mercado. A partir de entdo, as institui¢des passaram a adotar
politicas de expansdo dos empréstimos, a fim de compensar a perda sofrida pelos ganhos
inflaciondrios. Em um primeiro momento, pode-se observar um aumento na demanda por
crédito ocasionada pelo aumento no otimismo na economia, porém, este aumento da demanda
fez com que o governo tomasse medidas restritivas para impedir uma possivel retomada dos
niveis de preco. Entre estas medidas, destacam-se a alta taxa de juros € o aumento dos
compulsorios, que ocasionaram ndo apenas o encarecimento do crédito, mas também a
elevagdo do nivel de inadimpléncia.

Cerqueira (1998) destaca que um dos motivos da alta da inadimpléncia foi o
despreparo das institui¢des financeiras na concessdao de crédito, que se baseou em

informacdes precdrias e na falta de experiéncias para lidar com este tipo de operagdo,
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ocasionando um descompasso entre o aumento das operagdes e a qualidade dessas. Assim,
fatores externos aliados a fatores de administracdo interna ocasionam o aumento da
inadimpléncia e a necessidade do governo de implementar medidas destinadas a garantir a
solvéncia dos bancos e o bom funcionamento do mercado financeiro. Segundo Pinheiro e
Moura (2001), em janeiro de 1995, para cada real emprestado pelas institui¢des, em média,
R$ 0,08 eram langados para empréstimos nao pagos. Em janeiro de 1997, este valor aumentou
125%, atingindo R$0,18 para cada real emprestado.

Para resolver o problema de falta de liquidez das instituicdes financeiras, o governo
lanca o Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional (PROER). Conforme Banco Central (2003), este programa tinha como principio
proteger o depdsito, penalizar més politicas bancdrias e transferir o controle aciondrio de
bancos em dificuldades. Para isto, foi realizada uma reestruturagio regulatéria do setor, além
de privatizacdes de bancos estaduais, e estimuladas as aquisicdes e fusdes de bancos com
dificuldades financeiras com recursos do programa. Segundo dados do Banco Central (2003),
as operagdes do PROER somaram R$ 20,4 bilhdes, representando aproximadamente 2,7% do
PIB médio do triénio de 1995-1996-1997, sendo realizadas oito fusdes/aquisi¢des. Cintra
(2006) pondera que 437 institui¢des financeiras desapareceram através de fusdes, aquisicoes,
transferéncias aciondrias e intervengao ou foram liquidadas pelo Banco Central.

Como uma das medidas para abrir o mercado interno e incentivar a concorréncia no
setor bancério, o governo brasileiro incentivou a entrada de instituicdes financeiras
estrangeiras no mercado financeiro nacional através de compra de bancos que se encontravam
com problemas financeiros. Estas instituicbes em dificuldades se depararam com falta de
liquidez, decorrente principalmente da queda da receita inflaciondria e do despreparo para
lidar com uma nova realidade onde as institui¢des financeiras deveriam assumir uma postura
mais agressiva em relacdo a concessao de crédito para substituir a perda de receita. Outra
fonte de dificuldade financeira encontrada por estas institui¢des foram as elevadas taxas de
juros e o aumento de aliquotas de recolhimento de compulsdrio. Desta forma, o aumento da
participacdo de bancos estrangeiros ocorre com a diminui¢do de bancos publicos,
principalmente bancos estaduais. Apesar da presenca de bancos estrangeiros, a caracteristica
geral do setor financeiro de baixa oferta de crédito nao foi alterada.

Apesar das reformas implementadas pelo Governo Federal, Aratjo e Funchal (2006)
apontam que a propor¢ao de crédito em relacdo ao PIB sempre se apresentou baixa quando
comparados ndo apenas com paises desenvolvidos, mas também com paises da América

Latina como pode ser observado na Tabela 2.
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Tabela 2: Indicadores de Crédito Brasil e Mundo.

Crédito Privado/ Taxa de Juros Spread

PIB (1997-2002) (1997-2002)
Brasil 35,00% 49,00%
América Latina 44.23% 11,00%
OCED 102,75% 3,87%

Fonte: World Development Indicators 2004 apud Aratijo e Funchal (2006).

Para Aradjo e Funchal (2006), um dos principais motivos do fraco desempenho do
mercado de crédito reside no ambiente institucional que fornece baixo nivel de protecdo aos
credores. Este fato faz com que os retornos esperados sejam reduzidos de modo a conduzir a
uma elevada taxa de spread bancério do modo a inibir as operacgdes de crédito.

Conforme Fucidji e Mendonga (2007), o comportamento agregado do crédito
continuou a se manter com baixa oferta mesmo no periodo ap6s as modificagdes no sistema
bancario. Apds pequeno momento de expansdo entre 1994 e 1995, a oferta de crédito voltou a
declinar, voltando a expandir no periodo de 2003 a 2007 motivado pelo momento de
estabilidade dos precos e do cambio. A retomada do crédito pode ser observada quando
comparada a propor¢do da divida em relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB). Segundo dados
do Banco Central, em 2003, as operagdes de crédito representavam 21,8% do PIB, chegando a
30,8% em 2007. Este aumento na oferta de crédito foi liderado pela expansdo do crédito
direcionado principalmente para os financiamentos de bens de consumo, crédito para pessoas
fisicas, empréstimos consignados e crédito voltado as MPE’s. A expansdao de crédito a
familias apresentou um crescimento de 188% quando comparado com o valor de 2003.
Durante o mesmo periodo, o crédito direcionado ao setor industrial cresceu 53%. Segundo
Cintra (2006), varias medidas adotadas pelas institui¢cdes financeiras contribuiram para a
elevacdo da oferta de crédito, entre elas a compra de instituicdes menores e a realizagao de
parcerias com redes varejistas que, conjuntamente com o aperfeicoamento de tecnologias de
informagdo, possibilitou uma melhor coleta e andlise de dados e o desenvolvimento de novas
técnicas de gestdo de risco.

Esta tendéncia de crescimento das operagdes de crédito foi observada até o ano de
2010. Segundo dados do Banco Central (2011), o ano de 2010 se encerrou com propor¢ao do
crédito em relacdo ao PIB de 46,6%, a mais alta ja observada. J4 em relagdo a distribui¢do dos

recursos, verifica-se que a maioria (55%) do total de crédito foi direcionada as pessoas



55

juridicas. Conforme o Boletim de Crédito SEBRAE (2010) e tomando como referéncia os
dados de desembolso do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES),
o crédito cedido a MPEs apresentou um aumento de 104% quando comparado ao ano anterior,

passando a representar 14% do total desembolsado pelo banco.

2.4.2 Restricao de crédito a pequena empresa

Segundo SEBRAE (2004), a restri¢ao de financiamento as micro e pequenas empresas
(MPEs) constitui em uns dos principais entraves ao desenvolvimento econdmico de um pais.
Segundo a entidade, o Brasil apresenta uma situacio paradoxal, pois, apesar de oferecer um
sistema financeiro robusto, com elevada solidez patrimonial e excepcionais lucros, o pais
enfrenta baixa oferta de crédito, com custos elevados e de dificil acesso para a maioria das
empresas interessadas.

A longa utilizagdo de politica monetdria restritiva com foco apenas no controle dos
precos fez com que o mercado brasileiro de crédito apresentasse fraco desempenho produtivo.
As altas taxas de juros favorecem as institui¢des financeiras a aplicarem em titulos publicos,
que apresentam uma combinacdo de alta rentabilidade e liquidez, em detrimento de uma
politica de fornecimento de crédito. Conforme SEBRAE (2004), a alta solidez das institui¢des
financeiras lhes proporcionam condicdes de agir conforme a flutuagdes do mercado, sempre
preservando altas taxas de lucros. Deste modo, o sistema aumenta a oferta de crédito com
rapidez, em caso de condi¢des econdmicas favordveis e em condi¢cdes desfavordveis, o
sistema amplifica os efeitos de instabilidade pelo encarecimento e corte do crédito. Este
cendrio permite que os bancos tenham altas taxas de lucros em qualquer situagdo econdmica e
ndo atenda as necessidades de crédito e financiamento da maioria dos setores produtivos.

Outra caracteristica de destaque das instituicdes financeiras brasileiras € a baixa oferta
de crédito de longo prazo. Historicamente, a oferta de crédito de longo prazo sempre se
apresentou muito restrita no mercado brasileiro devido aos altos riscos inerentes a esta
operacdo em uma economia marcada por muitas instabilidades e alta taxa de inflagdo. Assim,
as institui¢des financeiras preferem operar no curto prazo, onde o cendrio econdmico tende a
apresentar menores oscilagdes, que em operacdes de longo prazo, onde estari sujeita a

varia¢des no mercado. Portanto, coube ao governo federal, principalmente através do BNDES
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oferecer este tipo de crédito com o objetivo de fornecer recursos para investimentos em
setores considerados estratégicos para o desenvolvimento.

Segundo Zica, Martins e Chaves (2008), apesar do aumento recente verificado na
expansdo do crédito para pequenas empresas, este aumento estd muito aquém das
necessidades dessas empresas. Além da baixa quantidade de crédito, estas empresas ainda
apresentam uma série de dificuldades na obtenc¢do de recursos quando comparadas com
empresas de grande porte. Entre as dificuldades encontradas pelos autores, foi verificado que
as instituicdes financeiras disponibilizam menor quantidade de recursos para as pequenas
empresas. Esta restricdo no direcionamento dos recursos torna-se mais grave a medida que
estas empresas sao as que necessitam de mais recursos para financiar suas operacdes. Assim,
dado a restricdo, as empresas de pequeno porte, muitas vezes, utilizam recursos préprios que
na maioria dos casos sao insuficientes para atender as necessidades de novos investimentos.

A menor disponibilidade de recursos as MPEs estd também relacionada a compra de
titulos publicos pelas institui¢des financeiras. Morais (2006) ressalta que a recente melhora
nas condi¢des econOmicas e a queda na taxa Selic possibilitaram que parte dos recursos
destinados a compra de titulos migrasse para o setor de crédito privado.

As restricdes ao crédito sdo também observadas para o financiamento de abertura de
novas empresas. Zica, Martins e Chaves (2008) ponderam que as institui¢des financeiras
impdem uma série de restricdes a este tipo de crédito. Entre outras restricdes contratuais,
geralmente é exigido, em média, um prazo minimo de 12 meses de faturamento para se
conseguir o financiamento de médio e longo prazo. Estas restricdes sdo impostas pela
necessidade de fornecer informagdes aos credores. Desta forma, segundo os autores, a falta de
um conjunto de informagdo de qualidade disponivel é apontada pelos bancos como o principal
inibidor para se conseguir financiamento.

Segundo Morais (2006), grande parte das pequenas empresas brasileiras fracassa ao
obter crédito devido a falta de conhecimento do pequeno empresario a questdes essenciais de
contabilidade, como margens de lucros, custos e rentabilidade dos produtos, e pela falta de
controle de caixa. E, devido a estas falhas, a assimetria de informagao aumenta e o empresario
nao consegue fornecer informagdes adequadas as institui¢des financeiras.

Assim segundo Zica, Martins e Chaves (2008), a assimetria de informacdo entre as
partes envolvidas acarreta restricdes no crédito devido a trés fatores: risco moral, sele¢dao
adversa e efeito incentivo. O risco moral surge quando a taxa de juros € aumentada e, assim, o
risco da carteira se eleva ao fazer com que os gestores assumam atitudes de maiores riscos em

busca de maiores retornos. A sele¢do adversa pode ocorrer quando ha um excesso de demanda
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e o agente financeiro tende a aumentar a taxa de juros; assim, ao realizar o aumento, as
instituicdes financeiras poderdo atrair projetos com maior rentabilidade, porém com maior
risco, excluindo os investidores avessos ao risco. O efeito incentivo ocorre quando uma alta
taxa de juros promove o comportamento do empresario de escolher financiar o projeto onde
se pressupde a maior taxa de retorno e consecutivamente, o maior risco. Destaca-se também o
caso onde o empreendedor acredita que os beneficios do sucesso do projeto superam o
prejuizo do fracasso.

Uma das restricdes enfrentada pelas MPEs, considerada mais importante para a
rejeicdo do pedido de crédito, € a falta de garantia. Segundo Zica, Martins e Chaves (2008),
muitos pequenos empresarios ndo conseguem reinvestir na empresa, assim, a depreciacdo dos
bens ocasiona a perda no valor de ativos que poderiam ser usados como garantia. A falta de
garantia é ainda mais grave no caso de empresas com poucos anos de vida e, portanto, que
ainda ndo apresentam um conjunto de ativos que possa ser dado como garantia. Além da falta
de garantia, a “burocracia bancdria” torna-se uma dificuldade adicional principalmente para as
micros e pequenas empresas. Deste modo, mesmo empresas legalmente constituidas
apresentam dificuldades em apresentar a documentagdo exigida nos contratos. As MPEs se
defrontam com dificuldades principalmente para apresentar documentos referentes a situagcdo
juridica das empresas, demonstrativos financeiros e declaracdes de renda e dos sdcios.

Além dos fatores mencionados, Morais (2006) destaca os altos custos dos empréstimos
e os altos spreads bancérios do mercado brasileiro. Nesta andlise, destaca-se novamente a alta
taxa Selic como concorrente de recursos para o aumento da oferta de crédito e para uma
queda no spread bancdrio. Matias (2006) analisa o spread bancério brasileiro com dados
contdbeis anuais dos 20 maiores bancos durante o periodo de 2001 a 2005 e confirma a
existéncia de correlacdo positiva entre taxa Selic e o spread bancério de 96,8%. Com isso,
verifica-se que, a medida que a taxa Selic sofre uma elevacdo, o spread bancério,
simultaneamente, eleva-se. Segundo o autor, 0s spreads sao formados por quatro pilares: as
despesas administrativas/estruturais, os impostos, a inadimpléncia e o lucro. Destes pilares, o
autor observa que, historicamente, o indicador de “despesas estruturais” apresenta o maior
peso na formagao dos spreads bancarios, seguido pelos lucros, impostos e inadimpléncia. O
autor conclui que as despesas estruturais apresentam as maiores diferencas dos indicadores
nacionais em relacdo aos indicadores internacionais e, portanto, medidas de diminui¢do de
risco de inadimpléncia e dos impostos ndo se apresentam como respostas para resolver o

problema do spread bancério no Brasil.
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Em pesquisa realizada pelo SEBRAE (2009), verificou-se que 16% das micros e
pequenas empresas analisadas afirmaram que a principal dificuldade de obter crédito bancério
foi a falta de garantias reais pedida pelos bancos, 15% das empresas relataram que a principal
dificuldade encontrada foi a insuficiéncia de documentos e 13% relatam o Registro no

Cadastro Informativo de Créditos nao Quitados do Setor Publico Federal CADIN/SERASA .

2.4.3 Tipos de crédito utilizados pelas MPEs

Dadas as dificuldades das micros e pequenas empresas em obter financiamento, Zolet
e Lozeckyi (2007) destacam que grande parte do crédito obtido por estas empresas € voltada
para suprir necessidade de capital de giro. Portanto, o que leva a empresa a utilizar capital de
terceiros € a necessidade de capital para financiamento de suas atividades. Porém, a falta de
conhecimento do gestor dessas empresas pode acarretar em sérios problemas financeiros para
as mesmas. Desta forma, a incapacidade do gestor em analisar as oferta de créditos
disponiveis no mercado pode acarretar em escolhas que ndo minimizem o custo de capital.

Com o objetivo de analisar as principais caracteristicas do financiamento utilizado
pelas MPEs, o SEBRAE (2009) realizou uma pesquisa onde foram analisadas 4.200 micro e
pequenas empresas de todo o Brasil, para o ano de 2009. A amostra se constitui de 50
empresas de cada setor (comércio, industria e servigos), com exce¢do do estado de Sdo Paulo,
onde foram retiradas 100 empresas de cada setor. Através desta pesquisa, foi possivel analisar
as fontes de financiamento utilizadas pelas MPEs distribuidas por regides e por setores.

De maneira geral, pode ser observado que a oferta de crédito para as micros e
pequenas empresas apresentou uma evolucdo. Entre os setores analisados, verificou-se que a
inddstria utilizou mais empréstimos bancario que os demais setores. Enquanto que 28% das
inddstrias assumiram que utilizaram empréstimos bancérios, no comércio este percentual € de
22%das empresas pesquisadas.

Entre as principais modalidades de empréstimos utilizadas pelas MPEs se destacam:
pagamento de fornecedores a prazo (71%), cheque especial/cartao de crédito (49%), cheque
pré-datado (45%). Através da pesquisa, foi possivel realizar também uma comparacdo das
fontes de financiamento utilizadas pelas empresas em 2009 e pela média dos trés anos
consecutivamente anteriores. A principal diferenga entre os anos analisados foi verificada na

participacdo de empresas que utilizaram financiamentos de bancos privados e oficiais e em
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empréstimos de amigos e parentes. A participacdo de micros e pequenas empresas que
utilizaram empréstimos de bancos privados caiu de 23% para 5%, enquanto que a utilizacdo
de financiamentos de bancos publicos oficiais caiu de 27% para 7%. A queda na participagcdo
deste tipo de empréstimo pode estar associada a crise financeira, em 2008, que proporcionou
queda em todas as modalidades de financiamento, porém causando maiores efeitos no crédito

bancario. Os dados destas e de outras fontes de financiamento podem ser vistos no grafico 1.

Grifico 1: Fontes de financiamentos utilizadas pelas Micros e Pequenas Empresas (MPE) para o
ano de 2009.
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Fonte: SEBRAE, 2009.

2.4.4 Tipos de financiamentos utilizados pelas grandes empresas

Costa e Savoia (2003) ressaltam que as empresas brasileiras de grande porte sdo,
principalmente, empresas estatais € multinacionais e de propriedade familiar. Estas empresas
possuem elevada capacidade de autofinanciamento, o que permite que os proprietdrios das
mesmas ndo tenham interesse em negociar o controle das mesmas no mercado de capitais. Tal
fato cria um obsticulo ao desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro com o
predominio das acdes preferenciais. Este tipo de acdo permite que ndo se negociem o controle

das empresas, mais sim as participagdes no lucro. Entre as fontes de financiamento utilizadas
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pelas grandes empresas, pode-se destacar: empréstimos bancdrios, debéntures, commercial
papers, leasing, factoring e emissdes de acdes.

As debéntures sao titulos de dividas privadas, de médio e longo prazo, emitidas por
sociedades andnimas abertas ou fechadas. Porém, somente as empresas de capital aberto com
registro na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) podem efetuar emissdes publicas. Os
detentores deste titulo gozam do direito de crédito contra a emissora, nas condi¢des inscritas
na escritura de emissdo. Estes titulos podem ser negociados em bolsas de valores, porém
apresentam liquidez menor que as acdes. Segundo Paiva (2011), de janeiro de 2000 a junho de
2010, aproximadamente 250 empresas emitiram debéntures publicas, no total de R$ 361,4

trilhdes. A evolucado da emissao de debénture pode ser verificada no grafico 2:

Gréfico 2: Emissoes de Debéntures em milhoes de reais
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Fonte: Elaboracdo Propria utilizando dados da CVM e ANBIMA.

As notas promissorias (commercial papers) sao titulos de divida privada emitidos por
sociedades an6nimas para o financiamento de curto prazo. O prazo de vencimento do titulo
varia se a empresa possui ou ndo capital aberto. Para as empresas de capital fechado, o prazo
do titulo pode variar de 30 a 180 dias. Para as empresas de capital aberto, o prazo € mais
extenso, podendo variar de 30 a 360 dias. Este tipo de recurso apresenta-se como uma
alternativa ao empréstimo bancdrio, uma vez que nela os tomadores negociam diretamente
com os investidores de modo a obter taxas de juros inferiores as encontradas no setor
bancdrio. As notas promissdrias permitem também uma maior agilidade na obtencdo dos
recursos e isencdo de pagamento de imposto sobre operacdes financeiras (IOF). A evolugao

no mercado de notas promissorias pode ser vista no Gréfico 3.
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Como pode ser visto no grifico, as emissdes de notas promissdrias apresentam pico
em 2008. Este fato se deve, principalmente, a elevacdo da taxa selic de 11,25% para 13,75%
durante este ano, o que tornou este tipo de crédito uma alternativa vidvel diante do

encarecimento do crédito bancario.

Grafico 3: Emissoes de Notas Promissorias em milhdes de reais
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Fonte: Elaboracao Prépria utilizando dados da CVM e ANBIMA.

O Factoring consiste em um conjunto de operagdes que envolvem a prestacdo de
servicos financeiros no qual as empresas de factoring compram titulos de crédito (notas
promissorias, cheques, duplicatas) decorrentes de vendas a prazo ou de prestagdo de servigos,
cobrando uma taxa de juros para a operagdo, que varia entre 3% a 6% ao més, e pagando a
empresa a vista o resultado da operacdo. A empresa de factoring que adquire os créditos
assume a obrigacdo da cobranca, de modo a assumir o risco de inadimpléncia dos devedores.
Apesar dos custos da operagao reduzirem a rentabilidade da venda, a vantagem desta fonte de
financiamento consiste em antecipar os recebimentos, permitindo a empresa quitar com
obrigacdes de curto prazo, além de transferir a responsabilidade de cobranca e risco para a
empresa de factoring.

A operacao de leasing, ou arrendamento mercantil, constitui na operacdo de
financiamento no qual a locadora (empresa de leasing) realiza a compra de um bem
requisitado pelo locatdrio (cliente) e o cede para o locatario durante determinado periodo de
tempo no qual este pode usufruir o direito de uso. Apds o término do contrato, o locatario
pode renovar o contrato, devolvé-lo a locadora ou adquirir o bem por um valor estabelecido
em contrato. Entre as vantagens desta modalidade de crédito, estdo o abatimento fiscal das
parcelas pagas e a ndo incidéncia de IOF sobre este tipo de operacdo. Além disto, 0s juros

sobre este tipo de financiamento sdo geralmente menores que os de outras formas de
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financiamento. A desvantagem reside no fato de que o contrato ndo pode ser quitado antes do
prazo minimo, que varia conforme o contrato.

As operagdes de empréstimo de longo prazo, mesmo para as grandes empresas, ainda
se apresentam muito limitadas, representando menos de 10% do PIB brasileiro. Ao longo da
histdria brasileira, a principal instituicao fornecedora deste tipo de empréstimo foi o BNDES.
Esta instituicdo assume importante papel no financiamento de grandes empreendimentos
industriais e de infraestrutura, considerados estratégicos para o desenvolvimento brasileiro, a
uma taxa de juros abaixo da oferecida no mercado. A importancia desta instituicdo pode ser
verificada por meio da propor¢cdo de volume de recursos injetados na economia, como pode

ser no gréfico 4.

Grifico 4: Desembolsos e Aprovacdes do BNDES — R$ Bilhdes
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Fonte: BNDES trimestral janeiro 2010.

Motta (2010) destaca a relacdo dos recursos transferidos pelo BNDES em relagdo ao
volume de recursos auferidos pelas empresas através da emissao de acdes. Segundo o autor, o
periodo de 2003 a 2007 é marcado pelo baixo crescimento econOmico e por crises
internacionais que diminuem a capacidade de investimento do governo. Apds este periodo, a
capacidade de investimento do governo aumenta e, em 2009, os gastos do BNDES sado

utilizados como mecanismo anticiclico. A relag@o pode ser vista no gréafico 5.
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Grifico 5: Financiamento do BNDES x Emissoes no Mercado de Capitais

Financiamento do BNDES x EmissGes no mercado de capitais
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Fonte: Motta (2010).

Com a retomada do crescimento econdmico e o sucesso das reformas introduzidas no
mercado aciondrio, como, por exemplo, a reforma da lei das S.A em 2001, e a lei que regula
as competéncias da CVM em 2002, verificou-se, principalmente a partir de 2004 um grande
aumento no nimero de [POs no mercado brasileiro. Segundo Aldrighi et al. (2010), entre
2004 e 2008, 109 empresas realizaram abertura de capital na Bovespa, sendo que 67 somente
em 2007. Com isto, estas empresas captaram juntas R$ 86,4 bilhdes, o que equivale a uma
arrecadacdo média de R$ 823 milhdes por empresa. Esta fonte de financiamento, além de ser
uma fonte de recurso direto para as empresas, apresenta outras vantagens como: ampliacao da
base de captagcdo de recursos, maior flexibilidade estratégia; melhor imagem institucional e
reestruturacdo societdria, como destacado pela CVM (2010).

Como reflexo das subsequentes valoriza¢des do mercado aciondrio nos dltimos anos, o
Ibovespa chegou a alcancar o pico de 67.239 pontos em 2009, apresentando o maior valor ja
observado. Em relagdo ao volume de agdes primdrias e secunddrias negociadas, o ano com
maior movimentagdo financeira foi o ano de 2010, com R$ 150.285 Milhdes como pode ser

verificado no gréfico 6.



Grafico 6:

Emissoes Primarias e Secundarias de A¢des em milhoes de reais
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Fonte: Elabora¢ao Propria utilizando dados da CVM e ANBIMA.
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3 METODOLOGIA E BASE DE DADOS

Mediante argumentacdo do capitulo anterior, a questdo da escolha da estrutura de
capital capaz de maximizar o valor da empresa € uma questdo ainda aberta na literatura
financeira. Inimeras teorias e pesquisas empiricas sob diferentes pontos de vista foram
desenvolvidas para explicar a estrutura de capital adotada pelas empresas. Contudo, os
trabalhos empiricos desenvolvidos até o presente momento ndo conseguem explicar, de
maneira satisfatoria, as questdes envolvidas na escolha da estrutura de capital, tornando este
tema uma grande area aberta para novas pesquisas.

A fim de contribuir para a literatura, serd coletado dados provenientes de empresas
brasileiras e levantar-se-4 a hipdtese de que as empresas utilizam diferentes fontes de
financiamento em cada estigio de desenvolvimento, conforme a Life Cycle Teory de Berger e
Udell (1998).

Segundo Gregory et al. (2005), a teoria de ciclo de vida financeiro de Berger e Udell
(1998) € a visdo mais amplamente aceita sobre a estrutura de capital em MPEs. Conforme o
autor, esta teoria tem capturado a atencdo de muitos pesquisadores da estrutura de capital,
especialmente das MPEs, ao relatar que mudangas na estrutura de capital sdo influenciadas
pela capacidade da empresa em transmitir informagdo ao publico em cada estidgio de
desenvolvimento. Assim, a andlise descritiva torna-se necessdria ja que se almeja, com o
presente estudo, identificar e descrever o comportamento das empresas em relagdo a estrutura

de capital adotada em diferentes niveis de desenvolvimento.

3.1 Banco de dados

Para a realizacdo deste estudo, foram utilizados dados dos balangos patrimoniais de
345 empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) obtidos por meio do
software Economdtica®. A base de dados do Economdtica permite analisar as informacdes
contidas nos balancos patrimoniais das empresas de capital aberto. Os dados utilizados neste
estudo abrangem o periodo de 1996 a 2010, constituindo um painel. Nesta amostra, ndo foram
incluidas empresas pertencentes aos setores de fundos e institui¢des financeiras, pelo fato de

estas empresas possuem caracteristicas peculiares que as diferenciam do restante da amostra.
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3.2 Analise descritiva do banco de dados

Os dados utilizados neste estudo sdo referentes as empresas de capital aberto listadas
na Bovespa durante o periodo de 1996 a 2010. Estes dados contém informacdes de empresas
divididas em 19 setores conforme a classificacdo do sistema do Economatica® e
deflacionados pelo IPCA. A distribuicdo das empresas entre os setores pode ser vista no

Grafico 7.

Gréfico 7: Distribuicdo das empresas por setor de atuacio

Participagdo %

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Pela andlise do Grafico 7, pode-se verificar que o setor de Energia Elétrica é o setor
com mais empresas listadas, correspondendo a aproximadamente 10% das empresas
analisadas. Em seguida, com a segunda maior participacdo, encontra-se o setor Téxtil, com
aproximadamente 7% do total, com 29 empresas listadas. Outros setores de destaque sdo a
Construcao Civil, Siderurgia e Metalurgia, com 6% cada, e Alimentos e Bebidas e Comércio,
com participagdo aproximada de 5% cada setor. Cabe ressaltar que 18% das empresas nao se
encontram definidas nos demais setores e, por isto, foram classificadas como “Outros”.

As empresas da amostra também foram classificadas conforme a idade, definida neste
estudo como o periodo transcorrido desde a abertura de capital, com o objetivo de se avaliar
se os anos de existéncia como empresa aberta podem interferir na escolha da estrutura de
capital. Conforme Berger e Udell (1998) pode-se esperar que empresas mais experientes no
mercado tenham a capacidade de fornecer mais informacdes sobre suas operagdes e, assim,

contribuir para a diminui¢do da assimetria de informacdo. Nesta amostra, a idade das
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empresas € computada a partir da data de abertura de capital, tomando como referéncia o ano
de 2010. Portanto, por meio da andlise da amostra, pdde-se observar maior participacdo de
empresas de quatro anos e 25 anos, com frequéncia relativa de aproximadamente 16% para
cada idade. Deste modo, observam-se dois grandes grupos de empresas nas extremidades da
distribuicdo, com participacdes similares, enquanto a maior parte da distribui¢do se situa entre
estes dois intervalos.

Como podde ser verificado no Grifico 8, as empresas da amostra encontram-se
divididas, principalmente, nos grupos de menor e maior idade. Para melhor visualiza¢dao da
idade das empresas da amostra, estas foram dividas em quatro intervalos; o primeiro engloba
empresas de zero a dez anos; o segundo, empresas com mais de dez anos e até vinte anos; o
terceiro, empresas de mais de vinte anos e até trinta anos; € o quarto e dltimo, empresas com
mais de trinta anos. Os dados relativos a distribuicdo das empresas pela idade podem ser

vistos no Gréfico 8.

Gréfico 8: Distribuicao das empresas por anos de vida
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M idade de 10 a 20 anos
i idade de 20 a 30 anos

M idade mais de 30 anos

Fonte: Elaboracdo do Autor.

A partir desta distribui¢do, constata-se que 40% das empresas da amostra,
correspondente as situadas no grupo de maior idade, de modo a possuirem um conjunto de
informacdes mais longo, de modo a contribuir para a diminuicdo de assimetria de informagao
e, assim, passar maior credibilidade aos seus investidores e credores. Por outro lado, 28% da
amostra se situam no grupo de menor idade, apresentando um histérico de informa¢do menor
e menos credibilidade, o que pode acarretar em dificuldade na aquisi¢cdo de crédito.

Ao se cruzar os dados setoriais com os dados referentes a idade das empresas

observam-se que as empresas com mais de trinta anos se situam, principalmente, nos setores
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de Energia Elétrica e Téxtil, com participacdo, de cada setor, de aproximadamente 10% do
total de empresas com mais de trinta anos. Ja dentro do setor de Energia Elétrica, este grupo
corresponde a 35% das empresas, enquanto que, no setor Téxtil, empresas com mais de trinta
anos representam 40%. Entre as empresas mais jovens, se destacam os setores de Software e
Dados e Telecomunicagdes, com aproximadamente 40% das empresas deste setor
pertencendo ao grupo de zero a dez anos. De maneira geral, observa-se que empresas com
mais de trinta anos representam a maioria das empresas dentro dos setores analisados. J& o
grupo de idade de vinte a trinta anos, ndo se mostra com maior participacdo em nenhum setor
analisado. Os nimeros de observagdes classificados por setor e grupo de idade podem ser

vistos no Gréafico 9.

Griéfico 9: Distribuicio do niimero de observacdes por setor e idade
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Fonte: Elaboragdo do Autor.

Outra classificacao realizada no estudo diz respeito ao tamanho da empresa. Para a
classificacdo das empresas em tamanho foi utilizado como pardmetro a divisdo realizada pelo
BNDES para a concessdo de crédito. Esta classificacio foi adaptada do modo que
“microempresas” e “pequenas empresas’ fossem classificadas apenas como “pequenas
empresas” e “média” e “média grande” fossem classificadas como “média”. Deste modo, a

classificagdo das empresas conforme o tamanho pode ser descrito na Tabela 3.
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Tabela 3:  Classifica¢do das empresas por tamanho

Classificagdo Receita operacional bruta anual

Pequena empresa Menor ou igual a RS 16 milhdes

Média empresa Maior que RS 16 milhdes e menor e igual a RS 300 milhdes
Grande empresa Maior que RS 300 milhdes

Fonte: BNDES adaptado pelo Autor.

A partir desta classificacdo, pode-se constatar que a amostra utilizada no estudo
constitui-se majoritariamente por empresa de grande porte. Estas empresas representam 72%
da amostra. Esta caracteristica permite, para maior parte das empresas dos setores estudados,
grande capacidade de autofinanciamento e, em geral, melhores condi¢cdes de proporcionar
colateral para adquirir empréstimos junto a instituicdes financeiras. As pequenas empresas
representam 8% da amostra e as médias empresas representam 20% do total. Estes dados

podem ser vistos no Gréfico 10.

Grifico 10: Distribuicao das empresas por tamanho

H pequena
H média

i grande

Fonte: Elaboracdo Prépria.

Ao se analisar o tamanho das empresas em relacdo a idade, pode-se verificar que as
empresas de grande porte sdo predominantes em todos os grupos de idade, porém, no grupo
de mais de trinta anos, a propor¢do de grandes empresas em relacdo a pequenas e médias
empresas ¢ maior que nos demais grupos. Neste grupo, a proporcdo de pequenas é de
aproximadamente 6%, representando a menor proporcao deste tipo de empresa nos grupos.
Em relacdo as médias empresas, a participagao destas € de aproximadamente 18%. Na faixa
de dez a vinte anos encontra-se a maior propor¢ao de empresas de médio porte, com 23% das

empresas dentro deste intervalo. Ao se analisar as empresas consideradas de grande porte,
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verifica-se que 45% destas se encontram no grupo de mais de trinta anos. No Gréfico 11,

pode-se verificar a distribuicdo das empresas por grupo de idade e tamanho.

Grifico 11: Proporcao do tamanho das empresas em relacio a idade.

0.8
0.7 —
0.6 —
0.5
0.4
0.3
0.2
0.1

0

idadede 0a 10 idadede 10a 20 idade de 20 a 30 Idade mais de 30
anos anos anos anos

B Pequena M Média m Grande

Fonte: Elaboragdo Prépria.

Outra observacdo importante em relacio ao tamanho das empresas consiste em
analisar a distribui¢cdo dos tamanhos das empresas entre os setores. Dentro desta andlise,
observa-se, em todos os setores, maior quantidade de grandes empresas em relacao as demais.
Entre os setores onde hd uma maior concentragdao de grandes empresas destaca-se o setor de
Software e Dados, onde 97% das empresas sdo de grande porte. Outros setores de destaques
sdo: Quimica, com propor¢do de grandes empresas igual a 95% e Energia Elétrica com 92%.
Entre os setores com maior proporcdo de pequenas empresas, destacam-se os setores de
Eletrodomésticos (16%) e Méquinas Industriais (15%). As médias empresas apresentam
participacdes relevantes nos setores de Agropecudria e Pesca (34%) e Siderurgia e Metalurgia
(45%). A distribui¢dao do tamanho das empresas em relag@o aos setores pode ser observada no

Grafico 12.
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Griéfico 12: Distribuiciao percentual do tamanho das empresas por setor
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Fonte: Elaboracdo do Autor.

Ao se analisar a evolucdo do nimero de empresas dos trés diferentes portes durante os
anos analisados, observa-se que houve um aumento no nimero total de empresas de pequeno
e médio porte e uma queda de empresas de grande porte. A queda relativa das empresas de
grande porte pode ser observada quando comparada a proporcao dessas empresas no decorrer
dos anos. Estas empresas representavam, em 1996, cerca de 90% do total da amostra,
enquanto que, em 2010, esta proporcdo passou para 67%. As pequenas empresas, que
detinham uma participacdo de menos de 1% em 1996, passaram para 12% em 2010. J4 as
empresas de médio porte representavam 12% das empresas em 1996, passando a representar
19% em 2010. No Grafico 13 pode ser visualizada a evolucdo no nimero de empresas
segundo o tamanho.

Griéfico 13: Evolucao do percentual de empresas para os anos de 2006 a 2010 por tamanho
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Fonte: Elaborado pelo Autor.
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Por meio dos dados obtidos dos demonstrativos financeiros das empresas, foi possivel
construir as varidveis proxies que representam caracteristicas especificas das empresas. Estas
caracteristicas serdo usadas como varidveis independentes no modelo, de modo a explicar a
escolha por determinada fonte de financiamento. As proxies utilizadas neste estudo foram:
lucratividade, oportunidade de crescimento, risco, tangibilidade, liquidez corrente,
singularidade, dummy relacionada ao tamanho da empresa, margem, intensidade de capital e
crescimento da receita.

A proxy de lucratividade representa a capacidade de gerar lucro da empresa. Assim,
segundo a Pecking Order, as empresas utilizariam este lucro auferido para financiar suas
proprias atividades. Segundo a teoria da Trade-Off, empresas mais lucrativas poderiam
utilizar maior propor¢do de divida pois apresentam menor risco de faléncia e/ou de forma a
controlar os conflitos de agéncia do capital préprio.

A varidvel “oportunidade de crescimento” representa as expectativas de investimentos
lucrativos. Para a teoria de Trade-Off, as empresas com maiores oportunidades de crescimento
apresentam maior risco e, assim, deveriam ser menos endividadas. Segundo a Pecking Order,
estas empresas utilizariam maior propor¢dao de divida a medida que estas nao possuem
capacidade de autofinanciamento.

A variavel “risco” representa a volatilidade dos resultados da empresa. Assim,
empresas mais volateis tendem a apresentar maior dificuldade na aquisicao de crédito. A
variavel “tangibilidade” mede a proporcdo de ativos tangiveis em relacdo ao ativo total. A
hipdtese por trds desta varidvel sugere que os ativos tangiveis sao mais facilmente avaliados
pelo mercado. Desta forma, as empresas podem utilizar estes ativos como garantia para
empréstimos.

O indice de “liquidez corrente” representa a liquidez de curto prazo. Assim, empresas
com maior liquidez apresentam melhores condi¢des para efetuar o pagamento (7rade-Off).
Por outro lado, empresas com maior liquidez em seus ativos poderiam utilizd-los para
financiar seus investimentos (Pecking Order).

Por sua vez, a varidvel “singularidade” representa a especificidade dos ativos das
empresas. Assim, quanto maior a especificidade dos ativos, maiores serdo as desvalorizagdes
destes em caso de venda, acionando um maior custo de faléncia. Deste modo, empresas com
alta singularidade devem ser mais conservadores na aquisi¢ao de divida.

Outras varidveis utilizadas foram: Intensidade de capital, calculada pela razdo entre
ativo total e receita; Crescimento da receita, com andalise similar ao crescimento dos ativos, €

Margem, que mede a margem de lucro sobre as receitas.
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As defini¢des operacionais das varidveis independentes escolhidas podem ser

visualizadas na tabela 4.



Tabela 4:
VARIAVEL

Defini¢do das varidveis explicativas utilizadas.
EXPECTATIVA

FORMULA

AUTORES

operacional liquida

Lucratividade EBIT/ Ativo total + - Myers (1984), Donaldson(1961), Perobelli e Fama(2002), Moreira e Puga(2000), Rocha (2007)
Oportunidade de + Titman e Wessels (1998); Rajan e Zingales (1995); Jorge e Armada (2001); Perobelli e Fama
Crescimento (Ativo(t) — Ativo (t-1)) / Ativo(t) (2002); Gomes E Leal (1999)
Risco Desvio Padrdo (Receita liquida) / Titman e Wessels (1988); Rajan e Zingales(1995); Jorge Armada (2001); Perobelli, Barros e
Meédia(Receita liquida) Silveira (2005) ;Brito e Lima (2005)
Outros Beneficios (Depreciacdo e Amortizagao) / _ Nao
Fiscais Ativo total H4 Titmane Wessels (1998); Jorge e Armada (2001) Rocha (2007); Perobellie Fama (2003)
Tangibilidade Ativo imobilizado / Ativo total + - Titman e Wessels (1998): Rajan e Zingales (1995); Rocha (2007); Terra (2007); Leal (2008)
Distribui¢ao de _ o
Resultado Dividendos pagos / LAJIR Rocha (2007);
Liquidez Corrente Ativo circulante/ Passivo
circulante Nakamura et al (2007)
Si : Despesas de vendas / Receita Nao Titmane Wessels (1998); Perobelli, Barros e Silveira (2005) ; Rocha (2007); Moreira e Puga
ingularidade e = p
liquida Ha (2000)
.. Ativo circulante + Ativo Real. LP/  + - Terra (2005), Costa et al (2009)
Liquidez Geral . . P .
Passivo circulante + passivel exig LP
Colateral (Estoque + Imobilizado)/ Ativo ) . ) ) .
total Perobelli e Fama (2002), Fama e da Silva (2005)
Intensidade de
Capital Ativo total / Receita liquida Moreira e Puga (2000)
Setor Titman e Wessels (1998); Gomes e Leal (1999); Moreira e Puga (2000); Jorge e Armada (2001)
Lucro liquido / Receita
Margem + -

Perobelli e Fama (2002)

Dummy Empresa

Idade 10 a 15 anos
mais de 15 anos

Pequena Receita<=1.6 milhdes
Média 1.6milhdes<Receita<300 milhdes
Grande Receita>=300 milhdes
Dummy Idade
Oa5 anos Idade<=5
5 al0anos Idade>5 & Idade<=10

Idade>10 & Idade<=15
Idade>15

Fonte: Elaborado pelo Autor.
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3.3 Anadlise de Componentes Principais (PCA)

A técnica de Andlise de Componentes Principais (PCA) tem como objetivo explicar a
estrutura de variancia e covariancia de um vetor aleatério composto por n varidveis aleatdrias
através da construcao de combinagdes lineares das varidveis originais. Ou seja, esta técnica
permite reduzir a dimensionalidade de um conjunto de dados onde haja uma grande
quantidade de varidveis inter-relacionadas por meio de uma transformacao nas varidveis de
modo que haja uma reducdo do nimero de varidveis a serem avaliadas mantendo parcela
significativa da variancia dos dados. Os componentes principais obtidos através da técnica
possuem como caracteristica nao serem correlacionados, independentes e possuirem
distribuicao normal. A matriz de correlagdo das varidveis independentes utilizadas pode ser

vista na tabela 5.

Tabela 5:  Matriz de correlaciio das varidveis independente.

lucrat oport tang ligcorr  sing colat marg intencap risco
Lucratividade 1
Oportunidade de 0.0009 1
crescimento
Tangibilidade -0.0035 -0.0277 1
Liquidez corrente 0.0158 -0.0034 -0.0737 1
Singularidade 0.001  -0.005 -0.0273 -0.0093 1
Colateral -0.0318 0.009 0.6372 -0.127 -0.0624 1
Margem liquida 0.3492  0.0008 -0.0845 0.0021 0.0081 -0.0462 1
Intensidade de -0.0375 -0.0009 -0.0755 0.0117 0.0151 0.1059 -0.1688 1
capital
Risco -0.1171  0.0669 -0.1632 0.0134  -0.032 0.0244 -0.1237  0.1212 1

Fonte: Elaboracao Propria.

Segundo Lopes (2001), a andlise de componentes principais substitui um conjunto de
varidveis correlacionadas (X,X5,X3...,X;,) por um conjunto de componentes nao
correlacionados (C;,C,,Cs,...,Cp), tal que p<n, de modo que estes sdo colocados em ordem
decrescente de participacdo na varidncia total. Assim, os primeiros componentes obtidos na
andlise possuem maior participacdo na variancia total da amostra que os componentes
subsequentes. Ainda segundo o autor, para a deteccdo de erros, a utilizacdo de componentes
pode ser tao eficiente quanto a utiliza¢ao dos dados originais.

A intuicdo da PCA pode ser observada por meio da figura 5. Nesta figura, pode-se
verificar que a Componente Principal 1 (CP;) situa-se na dire¢do de maior variabilidade da

elipse, tornando-se a componente com maior poder explicativo da variacdo dos pontos
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observados. A componente principal 2 (CP,) é perpendicular ao eixo CP; e representa a
segunda maior variacao dos dados da amostra. Portanto, a ideia por trds da PCA consiste em
realizar uma rotacdo nas dimensdes originais de modo a captar a maior variabilidade dos

dados possivel, utilizando um niimero menor de varidveis.

Figura 5: Elips6ide de densidade constante.

CP, X,

Fonte: Lopes (2011)

Os componentes principais sao obtidos a partir da estrutura de interdependéncia entre
as varidveis, que pode ser representada pela matriz de covariancia ou pela matriz de
correlacdo R de ordem “p x p”. Porém, cabe ressaltar que a utilizagdo da matriz de
covariancia pode acarretar em problemas devido a existéncia de varidveis com discrepancia
muito acentuadas na variancia causada, por exemplo, pela diferenca nas unidades de medidas.

Para contornar este problema, € utilizada a matriz de correlagao R.

1 r(xx,) r(xx;) - r(xlxp)_
r(x,x,) 1 r(xyx;) o r(x,x,)

R=|r(x;x) r(x;x,) 1 weor(xx,) (1)

_r(xpxl) r(x,x,) r(x,x) - 1

A partir da matriz de correlagdo R sdo obtidos os componentes principais através da
solucdo da equacgdo caracteristica de modo a obter os autovalores da matriz da seguinte
maneira:

det[R—IA]=0o0u|R—-1IA=0 (2)
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L 66_L 9

Deste modo, a solu¢do da equagdo produzird “p” autovalores, se € somente se a matriz
de correlagdo R possuir posto completo. Assim, seja 4,, o p-autovalor da matriz R de modo
que:

/11>AZ>A3>>/1P (3)

Estes autovalores gerados a partir da equacdo caracteristica representam a variancia
de uma componente principal. Como os autovalores estdo ordenados em ordem decrescente, a
primeira componente € a de maior variabilidade e a p-ésima é a de menor. Assim, pode-se
concluir que:
Var(Cy) > Var(C,) > Var(C;) > -+ > Var(Cp)
(4)
Ao resolver a equacdo caracteristica para cada autovalor 4; obtém-se autovetores de a;

definidos como:

al’ = B (5)

Os autovetores a; sdo normalizados, portanto, a soma dos quadrados dos coeficientes é
igual a 1, além de serem ortogonais entre si. Devido a isso apresentam as seguintes

propriedades:
joaiy =1 (6)
Y1 .ar; =0 (@@ = 0parai #k) (7)
Sendo a; o autovetor correspondente ao autovalor A;, entdo o i-ésimo componente
principal é dado por:

Ci = aile + aizXz + -+ aipo (8)

Assim, segundo Mingoti (2007), a escolha pelos componentes principais utilizados

pode ser determinada a partir dos seguintes critérios:
1. Anadlise de representatividade em relacdo a varidncia total. Sob este
critério, deve-se manter um numero de componentes k que conjuntamente

representem uma porcentagem relativa da varidncia total. A porcentagem
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escolhida deverd ser feita segundo a natureza do fendmeno investigado. Deste
modo, um critério que pode ser utilizado € o de manter no sistema apenas as
componentes cujos autovalores sdo maiores ou igual a um. Este procedimento
€ conhecido como critério de Kaiser.

2. Anadlise da qualidade de aproximacdo da matriz de covaridncia ou
correlacdo. A escolha da quantidade de componentes utilizados determina a
aproximacdo para a matriz de correlagdo da qual foram extraidas. Portanto,
valor k de componentes principais escolhido pode ser determinado de modo a
ter uma aproximacao para esta matriz; assim, as componentes associadas a
autovalores pequenos e/ou proximos de zero podem ser eliminadas.

3. Anadlise pratica das componentes. Segundo Mingoti (2007), o mais indicado
€ escolher os componentes principais que sejam passiveis de interpretacao.
Desta maneira, a escolha das componentes deve ser pautada pela praticidade
desses, pois, € necessdrio que se faca uma interpretacdo destes componentes,
principalmente, quando utilizados em uma andlise de regressdo. Portanto, a
situacdo ideal € aquela em que os componentes principais de interesse do
pesquisador sejam os de maior explicacdo relativa a variincia total e passiveis
de interpretacao.

A partir da aplicagdo da Andlise de Componente Principal (PCA) nas varidveis
apresentadas, foi possivel extrair os trés primeiros componentes principais tanto pelo critério
de alta representacdo da varidncia, quanto pela questdo pratica da interpretacdo desses
componentes na andlise da regressdo. Através da tabela 6, pode-se verificar que,
conjuntamente, os trés primeiros componentes principais representam 47% da variancia total

dos dados.

Tabela 6:  Autovalores e participacdo dos Componentes Principais na variancia total.

Componente AutoValor Diferenga Propor¢ao Cumulativo

Compl 1.70267  0.212312 0.1892 0.1892
Comp?2 1.49036  0.432084 0.1656 0.3548
Comp3 1.05828  0.05038 0.1176 0.4724
Comp4 1.0079  0.010924 0.112 0.5844
Comp5 0.996974  0.036551 0.1108 0.6951
Compb6 0.960423  0.116545 0.1067 0.8018
Comp7 0.843878  0.210982 0.0938 0.8956
Comp8 0.632895  0.326276 0.0703 0.9659
Comp9 0.306619 . 0.0341 1

Fonte: Elaboracdo Prépria com o uso Statall.
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A matriz de correlagdo das trés componentes principais com as varidveis explicativas
pode ser analisada na Tabela 7. Nesta € possivel analisar as correlagdes resultantes das

combinacdes lineares contidas nos trés componentes principais.

Tabela 7:  Componentes Principais — Matriz de Correlacio

Variaveis Compl Comp2 Comp3

Lucratividade -0.1262  0.5399 0.351
Oportunidade de crescimento -0.023 -0.0662 0.6108
Tangibilidade 0.6655 0.1872 -0.0607
Liquidez corrente -0.1936 -0.0446 -0.0419
Singularidade -0.0807 0.0112 -0.3487
Colateral 0.6714 0.0616  0.1847
Margem liquida -0.1926  0.5822 0.2563
Intensidade de capital 0.0662 -0.3656 0.2734
Risco -0.0672 -0.4365 0.4496

Fonte: Elaboracdo Prépria com o uso Statal 1

A primeira componente representa a capacidade da empresa em fornecer garantias
para os empréstimos, ou seja, ela pode ser interpretada como uma medida de proporcdo de
ativo imobilizado em relacdo aos ativos totais. Desta forma, esta componente representa um
fator de “tangibilidade” da empresa. Esta componente estd positivamente correlacionada com
“tangibilidade” e “colateral” e negativamente relacionada a “liquidez corrente” (alto volume
de ativos liquidos). Este constructo (colateraliza¢do) apresentam sinais esperados divergentes
conforme as teorias Pecking Order e Trade-Off. Para a ultima, os ativos fixos servem como
garantias de empréstimos, favorecendo a obten¢do de novos empréstimos (sinal positivo).
Segundo a Pecking Order, entretanto, empresas com elevada tangibilidade geralmente sio
empresas maiores e, portanto, apresentam alta capacidade de se autofinanciar (sinal negativo).

A segunda componente principal pode ser interpretada como um fator de “fluxo de
caixa livre” em que se destacam as varidveis “lucratividade” e “margem liquida”, com efeito
positivo, e relacionado negativamente com “‘intensidade de capital”, representado como o
inverso do giro do ativo. Portanto, quanto maiores os valores da “lucratividade” e “margem
liquida” e quanto menor for a “intensidade de capital” exigida no negécio, maior serd o valor
desta componente. O efeito de fatores relacionados com a geracdo de caixa sobre o
endividamento € distinto entre as duas principais correntes tedricas, quais sejam, Static Trade-
off e Pecking Order. Para a primeira, em decorréncia dos problemas de agéncia, empresas

com alta geracdo de caixa devem ser mais endividadas, como modo de controlar os conflitos
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de agéncia entre fornecedores de capital e gestores. Outra anédlise pode ser feita a partir dos
custos de faléncia, em que empresas com alta geracdo de caixa possuem menor risco de
faléncia e, por isto, podem assumir um endividamento maior. Para a teoria Pecking Order,
empresas com altos lucros utilizariam menos recursos de terceiros, uma vez que possuem
maior capacidade de se autofinanciarem.

A terceira componente principal representa o potencial de “crescimento” da empresa.
Esta componente estd positivamente correlacionada com as varidveis “Oportunidade de
crescimento” e "Risco” e negativamente correlacionada com “Singularidade”. Desta forma,
esta componente assumird valores altos para empresas com alta variabilidade potencial dos
ativos. Conforme as principais correntes tedricas, o efeito das oportunidades de crescimento €
ambiguo: para a teoria de Trade-Off baseada em custos de faléncia, as empresas com maiores
oportunidades de crescimento apresentariam maior risco e, assim, deveriam ser menos
endividadas. Segundo a Pecking Order, estas empresas utilizariam maior proporcao de divida
a medida que ndo possuam capacidade suficiente de autofinanciamento em face das diversas

oportunidades de investimento.

3.4 Variavel Dependente

Segundo Berger e Udell (1998), a falta de informagdes transparentes e garantias na
obtencdo de empréstimos fazem com que, principalmente, as pequenas empresas apresentam
restri¢cdes para obter recursos. Deste modo, estas empresas teriam restricoes ao crédito e, por
isto, estas empresas teriam que utilizar recursos internos ou utilizar crédito em condi¢des
menos favordveis, como empréstimos de curto prazo, pois este tipo de crédito representa
menor risco para as instituigdes financeiras. Através da andlise dos dados extraidos do
Economatica®, pode-se confirmar que, em média, as empresas de pequeno porte utilizam
maior propor¢do de divida de curto prazo que os demais grupos. Os dados comprovam que,
em média, aproximadamente 60% da divida de pequenas empresas siao de curto prazo. Para as
empresas de grande porte, esta relac@o se inverte, mostrando maior propor¢ao de empréstimos
de longo prazo. Esta relagdo fornece suporte a teria de ciclo de vida da empresa de Berger e
Udell (1998), evidenciando que empresas de grande porte possuem condi¢des suficientes para
passar credibilidade as institui¢des financeiras e, assim, conseguir empréstimos em condicdes

mais favordveis. Estes dados podem ser observados no Grafico 14.
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Gréfico 14: Proporcio de empréstimos e financiamento de curto e longo prazo por tamanho de

empresa.
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Fonte: Elaborado pelo Autor.

Em termos setoriais, Berger e Udell (1998) ressaltam que empresas em setores com
fluxo de renda mais estdveis obtém, mais frequentemente, recursos através de divida externa
junto a bancos e outras institui¢cdes financeiras. O mesmo raciocinio é valido para empresas
em setores com maior presencga de ativos tangiveis, como Transporte e Energia Elétrica. Por
meio dos dados obtidos, pode-se verificar maior presenga de divida de longo prazo em setores
cujos insumos sdo em grande parte ativos fisicos, como Transporte, Energia Elétrica e
Mineragdo. Cabe ressaltar que estes setores com maior participagdo de divida de longo prazo
sdo marcados predominantemente por empresas de grande porte. Entre os setores que utilizam
majoritariamente divida de curto prazo, cabe destaque o setor de Software e Dados, com
64,9% do total da divida de curto prazo, apesar de todas as empresas deste setor serem
consideradas de grande porte. A grande participagdo de dividas de curto prazo pode ser
explicada pela pouca presenca de ativos tangiveis neste setor. Entretanto, pode-se observar
que nem todos os setores com alta presenca de ativos tangiveis utilizam predominantemente
empréstimos de longo prazo. Os dados relativos a propor¢do de divida utilizada em cada setor

podem ser vistos na Tabela 8.
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Tabela 8:  Propor¢ao de empréstimos e financiamento de curto e longo prazo por setor.

Setor Proporgao Proporgao
endividamento | endividamento
de Curto de Longo
Prazo(%) Prazo(%)

Agropecuaria e Pesca 57.66 42.33
Alimentos e Bebidas 61.19 38.80
Comércio 57.12 42.87
Construgao 58.60 41.39
Eletroeletrénicos 69.42 30.57
Energia Elétrica 28.69 71.30
Minerais ndo Metalicos 57.47 42.52
Mineragao 32.64 67.35
Maquinas Industriais 63.31 36.68
Outros 46.51 53.48
Papel e Celulose 43.30 56.69
Petrdleo e Gas 40.82 59.17
Quimica 48.28 51.71
Siderurgia & Metalurgia 57.38 42.61
Software e Dados 64.95 35.04
Telecomunicagées 41.19 58.80
Téxtil 55.01 44.98
Transporte Servi¢o 34.10 65.89
Veiculos e pegas 55.48 44.51
Total 49.49 50.50

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Outra importante questdo destacada por Berger e Udell (1998) diz respeito a
disponibilidade de informacdo pela empresa. Segundo os autores, empresas mais jovens
enfrentariam restricdes de crédito por nao possuirem um histérico confidvel acerca da
verdadeira situagdo financeira da empresa. Desta forma, estas empresas teriam dificuldade em
obter empréstimos de longo prazo por apresentarem um grupo de alto risco para os bancos e
outras instituicdes financeiras. Por meio dos dados obtidos, observa-se que este padrdo

fornecido pela teoria de ciclo de vida ndo se confirma. Os dados obtidos informam que as
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empresas mais jovens da amostra utilizam maior propor¢do de divida de longo prazo,
aproximadamente 52%, enquanto que empresas mais velha utilizam, em média, maior
proporcdo de dividas de curto prazo. Uma explicagdo para este fato pode ser encontrada no
fato de que as empresas da amostra sdo empresas de capital aberto e, por isto, sdo obrigadas a
apresentarem relatorios auditados de modo a reduzir a assimetria de informagdo. Para as
empresas mais velhas, a questdo do autofinanciamento e poucas oportunidades de crescimento
pode desestimular a obtencdo de dividas de longo prazo, privilegiando o financiamento de

curto prazo (giro). A propor¢do da divida total por idade pode ser vista no Grafico 15.

Gréfico 15: Propor¢io de empréstimos e financiamento de curto e longo prazo por idade.
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Fonte: Elaborado pelo Autor.

3.5 Método de Estimacao

A fim de lograr os objetivos propostos no estudo, optar-se-4 pelo procedimento
estatistico de regressdo logistica bindria e logistica multinomial, com dados em painel, com o
intuito de verificar os fatores determinantes da estrutura de capital de pequenas, médias e
grandes empresas, utilizando como base a teoria Life Cycle theory de Berger e Udell (1998).
A estimagdo do modelo logit bindrio tem como objetivo explicar os determinantes da
mudanga da principal fonte de financiamento das empresas, utilizando como varidveis de
controle as caracteristicas das empresas. O modelo multinomial logit tem como objetivo

verificar os fatores determinantes da escolha por determinada fonte de financiamento,
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controlando pelas caracteristicas das empresas. Segundo a teoria proposta por Berger e Udell
(1998), as empresas que apresentam caracteristicas similares, ou em mesmo estigio de
desenvolvimento, tendem a apresentar as mesmas dificuldades de acesso as linhas de créditos
disponiveis e, portanto, espera-se que empresas similares apresentem estrutura de capital
parecidas. Por exemplo, segundo Berger e Udell (1998), espera-se que empresas fechadas e
menores tenham mais propor¢do de “fornecedores”; empresas de tamanho médio, divida de
curto prazo; enquanto que grandes empresas utilizem mais frequentemente “lucros
acumulados” e “divida de longo prazo”.

Deste modo, serdo estimadas duas regressoes €, em cada regressdo, serd analisado um

comportamento da empresa frente a decisdo de financiamento.

3.5.1 Modelo Logit

Diferentemente dos modelos de probabilidade linear, o modelo de probabilidade
logistica € utilizado quando a varidvel dependente ndo € uma varidvel continua. No modelo
logit, a variavel dependente assume valores bindrios de modo a representar categorias dentro
de um conjunto de classificacdo, assim, a probabilidade da varidvel dependente varia entre
zero e um. Outra caracteristica atrativa deste modelo consiste na relagdo ndo linear entre a
varidvel dependente e as varidveis independentes, o que faz com que o valor da funcgdo
decresca suavemente a medida que a varidvel independente se aproxima de zero, e cresca
suavemente a medida que a mesma se aproxime de 1. Segundo Filho e Corrar (2007), a
regressao logistica possui relativa facilidade de estimagdo e predi¢cdo dos resultados.

O modelo logit pode ser derivado do modelo de varidvel latente com termo de erro e

com distribuicdo logistica padrao, sendo representado por:

y'=xB+e y =1[y > 0] (9)

Onde e € simetricamente distribuido em torno de zero e independente do vetor de
caracteristicas das empresas x.
De tal modo, a regressao logistica € utilizada quando se deseja analisar a probabilidade

de um resultado ou caracteristica ocorrer, representando assim, uma resposta qualitativa.
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Segundo Wooldridge (2007), os modelos de respostas bindrias sdo empregados, geralmente,
para explicar os efeitos das varidveis explicativas sobre a probabilidade da resposta.

Neste estudo, a varidvel dependente visa representar a probabilidade de a empresa
alterar a sua principal fonte de financiamento em relagdo ao ano precedente, sendo definida

como:

_ {O se a empresa mantém sua principal fonte de financiamento
Y= 1sea empresa altera sua principal fonte de fiananciamento

(10)
Cabe ressaltar que serd considerada mudanca na fonte de financiamento se a fonte de

financiamento com maior proporcdo no endividamento total, tiver uma diferenca para a

segunda maior fonte de no minimo de 5%. No modelo logit, a probabilidade da varidvel

dependente assumir valor igual a 1 segue uma distribuicao logistica definida como:

!

x'B
Prob(Y =1|x) = ;W = A(x'pB) (12)

Onde x' representa o vetor /xK de varidveis explicativas e [ o vetor Kx/ de
parametros.

Para a estimacdo do modelo de regressao logistica, € utilizado o método de méaxima
verossimilhanca, de modo que a heterocedasticidade em wvar(y|x) € automaticamente
considerada na estimagdo. Assim, a estimac¢ido do modelo € obtida a partir da maximizacao da

funcdo de log-verossimilhanga dada por:
InL(B) = Yo yiln A(X'B)+ (1 —y)In(1 —-A'B)) i=12,..,n (12)

Apesar do sinal de f indicar o impacto do regressor sobre a probabilidade da varidvel
dependente, a magnitude do parametro nao indicara diretamente o efeito do regressor, uma
vez que este efeito dependerd também da probabilidade do evento ndo ocorrer, ou seja, de
y = 0. Desta forma, para melhor interpretacdo dos coeficientes, o modelo logit pode ser
reescrito em termos de odds (razdo de chance). A estimag¢do em termos de razdo de chance é
definida como a razdo da probabilidade do evento ocorrer sobre a probabilidade do evento

nao ocorrer. O modelo logit em termos de log de razao de chance pode ser escrito como:
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Prob(Y=1| x)

log 1-Prob(Y=1| x)) = Po + 1 X1 + f2Xy + f3X3 + -+ Xy = B'X (13)

De maneira andloga, pode ser escrita como:

_Prob(r=1|x) = eBotBiX1+B2Xo+B3 X3+ +BnXn — eﬁ’X

1-Prob(Y=1| x) (14)

Portanto, pode-se concluir que se [ for positivo, o fator serd maior que 1, de modo a
representar que a probabilidade de y = 1 aumentard; se  apresentar valor negativo, o fator
serd menor que 1, indicando uma queda na probabilidade de y = 1.

A equagdo do modelo logit binomial pode ser escrita como:

Ymua = Bo + Pimedia + Bymedia,_, + Bzgrande + pygrande,_; + Psidqg,, +
Beidzg,, + B7idsg + Pglucrat + Byglucrat,_, + f110port + fiy0port._q + Bystang +
Piatang._1 + +Pisliquidcorr + Bygliquidcorry_q + B1;Singul + Bigsingul, 4 +
Bigcolat + Bocolat,_1 + Pymargem + fr,margem,_, + [rzintencap + f,4risco +

B2sTisco._q + Pisetor; + fano, (15)

Onde:
Ymud Tepresenta varidvel dependente que caracteriza a mudanga de financiamento

media representa varidvel dummy de empresa de médio porte

grande representa varidvel dummy de empresa de grande porte

idyo,, Tepresenta empresas de dez a vinte anos desde a abertura de capital
idy,,representa empresas de vinte e a trinta anos desde a abertura de capital

id;, representa empresas com mais de 30 anos de abertura de capital
lucrat representa a varidvel lucratividade

oport representa a varidvel oportunidade de crescimento

tang representa a variavel tangibilidade

liquidcorr representa a varidvel liquidez corrente

singul representa a varidvel singularidade
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colat representa a varidvel colateral

mar gem representa a varidvel margem

intecap representa a variavel intensidade de capital

risco representa a varidvel risco

setor; representa os setores das empresas, onde j=(alimentos e bebidas, comércio,
construgdo civil, eletrénicos, energia elétrica, minerais ndo metdlicos, mineragdo,
papel e celulose, petroleo e gds, quimica, siderurgia e metalurgia, software e dados,

telecomunicagado, téxtil, transporte, veiculos e pecas e, outros.)

ano, representa os anos da amostra, onde p = (1998, 1999, 2000, 2001, 2002, 2003,
2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010)

3.5.2 Modelo Multinomial Logit

Segundo Wooldridge (2002), o modelo multinomial logit representa uma extensiao ao
modelo logit binomial de modo que, no modelo multinomial, a varidvel dependente apresenta
mais que duas categorias. O conjunto de alternativas, ou categorias, € representado como
y =1{0,1,2, ...j}, onde j representa o total de alternativas disponiveis no modelo.

A fim de estimar o impacto das varidveis de controle sobre a decisdo da empresa em
utilizar uma determinada fonte de financiamento, no presente trabalho a varidvel dependente
assume quatro categorias diferentes que representam as principais fontes de financiamento
adotadas pelas empresas (patrimonio liquido, fornecedores, empréstimo de curto prazo e
empréstimo de longo prazo). Desta forma, a varidvel dependente pode ser representada da

seguinte maneira:

se a empresa utiliza predominantemente recursos de fornecedores

0

1 se a empresa utiliza predominantemente divida de curto prazo (16)
2 se aempresa utiliza predominantemente divida de longo prazo
3

se a empresa utiliza predominantemente patrimonio liquido

Cabe ressaltar que a utilizacdo do modelo multinomial logit implica em utilizacdo de
varidveis que descrevem as caracteristicas das empresas € ndo das escolhas. Deste modo,

foram consideradas varidveis de controle com as caracteristicas individuais das empresas,
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além de dummies relacionadas aos setores, idade e tamanho das empresas. A escolha da
ordem dos rétulos dos grupos € arbitréria, ou seja, apesar da primeira alternativa assumir valor
igual a 0 e a segunda igual a 1, a escolha pela segunda alternativa ndo implica que seja maior
que primeira.

Deste modo, no modelo logit multinomial, a probabilidade da varidvel dependente

assumir valor igual a j segue uma distribui¢cdo definida como:

Pi=Ply=jlx) = j=1..,] (17)

[1+Z{1=1 e Pi

Da mesma forma que o modelo logit, a estimacdo do modelo multinomial logit é
realizada pela maximizacao da fun¢do de maxima verossimilhanga para cada observacdo i. A

funcdo de log-verossimilhanga pode ser escrita como:

J
LB = ., 1l = jloglp; (i ) el

Contudo, o vetor de parametros estimado a partir da maximizacdo da fungdo log-
verossimilhanga ndo representa o impacto na probabilidade da varidvel dependente. Para se
obter uma interpretacdo intuitiva direta dos coeficientes estimados, torna-se necessario
assumir uma categoria da varidvel dependente como base, de modo que o impacto na
probabilidade do evento j serd relativo a esta categoria base. No presente estudo, a categoria
considerada base para as estimacdes do modelo multinomial /ogit foi a categoria O (empresas
que utilizam predominantemente financiamento de fornecedores), assim, os resultados obtidos
representam o impacto relativo a esta categoria. Como maneira de obter o impacto direto
sobre as categorias da varidvel dependente, o modelo pode ser estimado em termos de
logaritmo de razdo do risco relativo (rrr) da seguinte maneira:

(19)

p..
# = x'i(Bj = Bc) = ¥'iB;
ik

In

Entre as limitagdes do modelo multinomial /logit, destaca-se a hipdtese da
independéncia das alternativas irrelevantes (iia). Esta hipétese afirma que a probabilidade
relativa de qualquer alternativa depende apenas dos atributos destas escolhas e, portanto, a

inclusdo de outra alternativa no modelo ndo altera a probabilidade de um evento ocorrer.
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z

Assim, a razdo relativa entre as alternativas j € h ndo € alterada com inclusao de novas

alternativas. Esta restricdo pode ser descrita matematicamente como:

P (%) /pn(xn) = exp [(x; — xp,)B] (20)

Deste modo, a hipdtese da independéncia das alternativas irrelevantes implica que a
inclusdo de nova fonte de financiamento disponivel para a empresa ndo implicard nas
probabilidades das empresas obterem recursos de determinada fonte. A preposicdo implica
ainda que o termo de erro seja independente e identicamente distribuido entre as alternativas,

de modo que a preferéncia por determinada alternativa seja independente de outras.

Assim, a equacdo do modelo logit multinomial pode ser escrita como:

Ymud = Po + fimedia + +p,media,_, + fzgrande + fygrande,_; +
Bsidio,, + Beidzo,, T B7idse + Bgcp1 + Bocps -t Bi1¢p2 + B12¢p2 -1t Bizcps +
,[314cp3(t_1) + B;setor; + ﬁlanop
Onde:

(21)

media representa varidvel dummy de empresa de médio porte

grande representa varidvel dummy de empresa de grande porte

idyo,, Tepresenta empresas de dez a vinte anos desde a abertura de capital
idyo,,representa empresas de vinte a trinta anos desde a abertura de capital
id;, representa empresas com mais de 30 anos de abertura de capital

cp; representa o componente principal I

cp, representa o componente principal II

cp; representa o componente principal III

setor; representa os setores das empresas, onde j=(alimentos e bebidas, comércio,
construgdo civil, eletrénicos, energia elétrica, minerais ndo metdlicos, mineragdo,
papel e celulose, petroleo e gds, quimica, siderurgia e metalurgia, software e dados,
telecomunicagado, téxtil, transporte, veiculos e pecas e, outros.)

ano, representa os anos da amostra, onde p = (1998, 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004,
2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010)
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4 RESULTADOS

Conforme descrito no capitulo anterior, serdo estimados dois modelos econométricos
com o objetivo de verificar as caracteristicas que influenciam a postura das empresas em
relacdo a estrutura de capital adotada. Neste capitulo serdo analisados e descritos os resultados

obtidos em cada modelo de regressao.

4.1 Modelo Logit

Segundo a Life Cycle theory de Berger e Udell (1998), o processo de mudanca da
principal fonte de financiamento ocorreria conforme a empresa conseguisse resolver o
problema de assimetria de informacgdo e, assim, ganhar mais credibilidade no mercado para
obter recursos de maneira mais favordvel as condi¢des da mesma. Segundo os autores, outros
fatores também podem contribuir para a empresa conseguir fontes de financiamento mais
favordveis como: alta tangibilidade dos ativos, experiéncia no mercado e porte.

Assim, o modelo logit estimado procura evidenciar as caracteristicas que influenciam
a mudancga da principal fonte de financiamento da empresa ao longo dos anos, controlando
para outros fatores evidenciados na literatura. Deste modo, a varidvel explicada assume valor
igual a zero se a empresa mantém sua principal fonte de financiamento em relagdo ao ano
precedente e valor igual a 1 se a empresa altera sua principal fonte de financiamento na linha
considerada pela Life Cycle Theory.

Para estimag¢do do modelo com a utilizacao das varidveis dummies representativas da
idade e do tamanho das empresas, como varidveis independentes, torna-se necessario omitir
uma categoria em cada varidvel ou estimar a regressao sem o termo de intercepto. No modelo
estimado optou-se pela omissdo da categoria de zero a dez anos, para a varidvel idade, e, para
tamanho, omitiu-se a categoria de pequenas empresas. Foram acrescentadas também no
modelo varidveis dummies representativas dos setores de atuagdo das empresas e dummies
representativas dos anos da amostra para controle de efeitos macroecondmicos. Porém, como
estas ndo foram significativas estatisticamente, as mesmas foram retiradas do resultado
analisado. Cabe ressaltar que os coeficientes do modelo estimado normalmente é em termos
de log de razdo de chance, de modo que a interpretacdo dos coeficientes ndo pode ser

realizada de maneira direta. Portanto, para a interpretacdo direta dos coeficientes torna-se
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necessdrio realizar a transformacdo através do exponencial dos coeficientes estimados. Os

resultados obtidos podem ser analisados na tabela 9.

Tabela9:  Resultados Modelo Logit Binomial

Razao de Chance
VARIAVEIS

Idade
de 10 a 20 anos 0.835
(0.198)
De 20 a 30 anos 0.726
(0.302)
mais de 30 anos 0.578**
(0.149)
Tamanho
Média 0.590
(0.478)
Média (t-1) 2.373
(2.176)
Grande 0.306
(0.296)
Grande (t-1) 3.408
(3.618)
Lucratividade 1.243
(0.293)
lucratividade (t-1) 0.982
(0.271)
Oportunidade de crescimento 1.069
(0.140)
Oportunidade de crescimento(t-1) 0.984
(0.0651)
Tangibilidade 0.811
(0.837)
Tangibilidade(t-1) 1.737
(1.905)
Liquidez corrente 1.199%*

(0.0859)
Liquidez corrente(t-1) 0.296%***
(0.0607)
Singularidade 0.224
(0.374)
Singularidade(t-1) 1.142
(1.571)
Colateral 11.28%*
(12.60)
Colateral(t-1) 0.0155%:**
(0.0182)
Margem 1.000
(0.000621)
Margem(t-1) 1.000
(0.000698)
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Intensidade de capital 1.000
(0.000712)
Intensidade de capital(t-1) 1.000
(0.000888)
Risco 2.668%*
(1.099)
Risco(t-1) 0.856
(0.253)
Setor SIM
Ano SIM

Standard errors in parentheses
#i% pe().01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: Elaboragdo Prépria.

Por meio dos resultados obtidos, pode-se verificar que existe uma influéncia das
caracteristicas da empresa, como idade e composi¢do dos ativos, sobre a probabilidade da
empresa alterar sua principal fonte de financiamento. Segundo a Life Cycle theory de Berger e
Udell (1998), estas varidveis provocariam mudancas na fonte de financiamento a medida que
as empresas se tornassem maiores € mais experientes. Deste modo, as empresas passam a
oferecer mais informacdes ao mercado e, assim, obter maior credibilidade juntos aos seus
financiadores. Porém, foi observado que o tamanho da empresa ndo se mostrou
estatisticamente relacionado com a probabilidade de a empresa alterar sua fonte de
financiamento.

Em relacdo a idade das empresas, somente o grupo de mais de 30 anos se
mostrou estatisticamente significativo. A razdo de chance mostrou que a chance de uma
empresa de mais de 30 anos mudar sua fonte de financiamento € 0,58 vezes a de uma empresa
com menos de 10 anos. Este sinal vai ndo do encontro do previsto pela teoria, segundo a qual,
empresas mais experientes t€m mais conhecimento sobre as possiveis fontes de financiamento
e, assim, podem alterar sua fonte de financiamento com mais frequéncia que empresas mais
jovens. Entretanto, pode indicar o esgotamento das possibilidades de crescimento para essas
empresas, conforme indicado pela influéncia de certas caracteristicas da empresa sobre a
probabilidade desta alterar sua principal fonte de financiamento. As varidveis liquidez
corrente, colateral e risco apresentaram chances maiores que 1, indicando que um aumento
nas disponibilidades, na tangibilidade e nas oportunidades de crescimento estimulam a
procura por outras fontes de financiamento.

O coeficiente da varidvel “liquidez corrente” indica que o aumento da liquidez
aumenta a probabilidade da empresa mudar de fonte de financiamento em 1,19 vezes. Esta
varidvel apresentou-se estatisticamente significativa ao nivel de 5%. Desta forma, empresas

com alta liquidez dos ativos apresentam probabilidade maior de alterar sua estrutura de
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capital. Esse resultado vai ao encontro da teoria de Trade-off de Jensen (1986), segundo a qual
a liquidez da empresa é um fator que contribui para o endividamento da mesma, uma vez que,
a medida que a liquidez aumenta, os custos de agéncia do capital préprio também se elevam,
estimulando o uso da divida para limitar o poder discriciondrio dos gestores. Adicionalmente,
empresas com alta liquidez apresentam um indicativo de melhor situacdo financeira,
reduzindo custos de faléncia e possibilitando melhores condi¢des de financiamento. Portanto,
quanto maior a liquidez, maior o endividamento.

A varidvel “colateral” pode ser interpretada como a capacidade da empresa em
fornecer garantias para os empréstimos, ja que representa uma medida de propor¢do de ativo
tangivel em relac@o aos ativos totais. Esta varidvel apresenta relagdo positiva com a mudancga
na fonte de financiamento, conforme preconizado também pela teoria de Trade-off. Conforme
o modelo estimado, o aumento do colateral da empresa aumenta a probabilidade da empresa
alterar a fonte de financiamento em 11,28 vezes. Desta forma, empresas com alto grau de
colateralizacdo apresentam maior probabilidade de alterar sua fonte de financiamento.
Segundo Berger e Udell (1998), a presenca de ativos que possam ser utilizados como
garantias representam uma caracteristica favoravel a concessao de empréstimo.

Por sua vez, a varidvel “risco”, que representa a volatilidade da receita liquida da
empresa, apresentou relagdo positiva com a mudanca na fonte de financiamento. Pela andlise
da razdo de chance da varidvel, observa-se que o incremento nesta varidvel aumenta a chance
da empresa alterar sua principal fonte de financiamento em 2,67 vezes. Este resultado indica
que empresas mais voldteis possuem maior probabilidade de alterar a fonte de financiamento.
Conforme as duas maiores correntes tedricas, Trade-off e Pecking Order, a volatilidade dos
resultados deveria apresentar relacdo negativa com o endividamento. Entretanto, conforme
indicado pelo método de componentes principais, essa varidvel é fortemente relacionada ao
crescimento da empresa (variagdo da receita liquida). Portanto, de acordo com a Pecking
Order, o crescimento pode levar a empresa a necessitar de recursos de outras fontes de

financiamento.

4.2 Modelo Multinomial Logit

O modelo multinomial /ogit estimado tem como objetivo evidenciar os determinantes

da escolha da principal fonte de financiamento pelas empresas brasileiras listadas na Bovespa.
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Neste modelo estimado, a varidvel dependente assume valores 0, 1, 2 e 3 de modo a
representar as principais fontes de financiamento adotadas pelas empresas. Deste modo, a
varidvel dependente assume valor igual a 0 se a empresa utiliza preferencialmente crédito de
fornecedores a 1 se a empresa utiliza preferencialmente empréstimos de curto prazo; 2 se a
empresa utiliza preferencialmente empréstimos longo prazo e 3 se principal fonte de
financiamento da empresa sdo recursos proprios (patrimonio liquido).

A estimacao do modelo € realizada com varidveis que descrevem as caracteristicas das
empresas € nao das escolhas. Deste modo, foram consideradas varidveis de controle
relacionadas a caracteristicas das empresas como: tamanho, idade e dados financeiros
contidos nos componentes principais, além do setor de atuacdo da empresa. A fim de garantir
que o modelo seja mais robusto, as varidveis independentes foram defasadas em um periodo.

Segundo Berger e Udell (1998), a escolha pela fonte de financiamento principal se
dard principalmente pelas restri¢gdes de crédito ocasionadas pela falta de informagdo auditada
disponivel e pelas caracteristicas financeiras da empresa tomadora. Assim, empresas nos
estagios iniciais de desenvolvimento apresentam restricoes na hora de adquirir recursos,
principalmente por ndo apresentarem um histérico confidvel de suas transacdes e de
pagamento de dividas, além de ndo apresentarem garantias suficientes para obterem créditos.
Por outro lado, as grandes empresas, geralmente mais velhas, apresentam um histérico de
informagdes mais consistente de modo a diminuir a assimetria de informacao.

Para a estimacdo do modelo, foi assumida como categoria base uma empresa que
utiliza predominantemente recursos de fornecedores, possui pequeno porte, tem entre zero a
dez anos de listagem em bolsa e pertence ao setor “outros”. Os resultados obtidos, em razao

de chance, estdo descritos na Tabela 10.

Tabela 10: Resultados modelo Multinomial Logit

Empréstimo Empréstimo  Patrimdnio

VARIAVEIS Curto Prazo Longo Prazo  Liquido
Idade
de 10 a 20 anos 1.322 0.794 1.190
(0.369) (0.212) (0.292)
De 20 a 30 anos 1.277 0.574 1.140
(0.540) (0.233) 0.412)
mais de 30 anos 1.809%* 1.369 1.726%*
(0.530) (0.387) (0.452)
Tamanho
Média 0.107** 0.0894** 0.117%*
(0.115) (0.0980) (0.122)

Média (t-1) 7.223%% 17.62%%% 13.84:#%%



Grande
Grande (t-1)
Componente Principal I
Componente Principal I (t-1)

Componente Principal IT

Componente Principal II (t-1)

Componente Principal IIT

Componente Principal III (t-1)

Setor
Agropecudria e Pesca

Alimentos e Bebidas
Comércio
Construcdo
Eletrodoméstico
Energia Elétrica
Minerais ndo Metélicos
Mineragdo
Maigquinas Industriais
Papel e Celulose
Petrdleo e Gas
Quimica
Siderurgia e Metalurgia
Software e Dados
Telecomunicacao
Téxtil
Transporte e Servigo

Veiculos e Pecas

(6.793)
0.154
(0.190)
13.65%*
(15.28)
0.680*
(0.148)
1.330
(0.289)
0.910
(0.120)
0.969
(0.149)
1.380%
(0.267)
1.231
(0.264)

2.721e+06
(4.542¢+09)
4.717%%
(3.050)
0.191 %
(0.101)
0.336%*
(0.156)
0.560
(0.371)
0.691
(0.448)
0.767
(0.471)
0.406
(796.7)
455,788
(5.392¢+08)
594,296
(5.873e+08)
0.153*
(0.149)
0.149%#x
(0.0773)
0.369%*
(0.126)
0.519
(1,342)
1.655
(3.466)
2.759%
(1.216)
0.316%
(0.220)
7.063%%%
(4.429)

(17.29) (12.49)
0.171 0.468
0.212) (0.549)
49.99%#% 22 53k
(57.41) (23.70)
0.783 0.5927%%
(0.163) (0.114)
1.133 0.960
(0.234) (0.184)
0.945 1.417%%
(0.127) (0.238)
0.782 1.326
0.121) (0.239)
1.522%%  1.826%%*
(0.296) (0.377)
1.360 1.597+
(0.291) (0.346)

1.168e+06  1.132e+07
(1.950e+09)  (1.889e+10)

1.777 2277
(1.184) (1.444)
0.27 %55 0.371%*
(0.127) (0.148)

0.0860% 0.592
(0.0480) (0.226)
0.0859%*%  0.321*
(0.0783) (0.190)

3.037% 2.730%
(1.781) (1.559)
0.213%* 0.497
(0.165) (0.280)

796,396  1.839e+06
(1.311e+09) (3.028e+09)
848272  1.617e+06
(1.004e+09)  (1.913e+09)
3.327e+06  2.537e+06
(3.287e+09)  (2.507e+09)
0.230% 0.519
(0.193) (0.362)
0.130%%%  (.]59%x
(0.0631) (0.0651)
0.439%%  (.385%x
(0.146) (0.113)
481,548  1.306e+06
(1.046e+09)  (2.835e+09)

10.31 11.04
(20.58) (21.94)
2.049 2.432%%
(0.914) (1.014)
1.685 0.446
(0.987) (0.260)
3.577%% 2.842%
(2.272) (1.753)

95
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Ano
1998 0.370 0.319 0.286
(0.351) (0.318) (0.246)
1999 0.535 0.849 0.335
(0.491) (0.800) (0.282)
2000 0.861 1.615 0.527
(0.814) (1.558) (0.461)
2001 1.004 1.422 0.358
(0.918) (1.336) (0.305)
2002 0.398 0.626 0.147+%
(0.346) (0.560) (0.118)
2003 0.939 1.159 0.330
(0.849) (1.079) (0.278)
2004 0.529 0.915 0.202%*
(0.468) (0.830) (0.166)
2005 0.437 0.636 0.163*%*
(0.380) (0.570) (0.131)
2006 0.347 0.873 0.168%**
(0.304) (0.778) (0.135)
2007 0.413 0.847 0.176%*
(0.360) (0.756) (0.141)
2008 0.438 0.930 0.155%%*
(0.381) (0.827) (0.124)
2009 0.307 0.751 0.174%%
(0.269) (0.668) (0.139)
2010 0.276 0.960 0.201*%*
(0.245) (0.860) (0.162)
Constant 4.495 1.478 15.39%%%*
(4.996) (1.672) (16.26)
seEform in parentheses % p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Elaboracdo Propria.

De acordo com as estimativas reportadas na Tabela 10, existe um efeito significativo
da transicdo de empresas pequenas para empresas de médio e grande porte sobre a escolha de
financiamento vis-a-vis a utilizacdo de empréstimos de fornecedores. Os resultados mostram
que uma mudanga de pequeno para médio porte aumenta a probabilidade de a empresa utilizar
todas as demais fontes de financiamento, em especial o de longo prazo. O mesmo padrdo é
observado em relagdo ao crescimento (componente III). Ou seja, empresas que observam
crescimento utilizam mais empréstimos de curto e longo prazos e recursos proprios. Esses
resultados estdo em conformidade com a teoria de Berger e Udell (1988).

Em relacdo a idade, Berger e Udell (1998) consideram esta varidvel uma importante
caracteristica que permite as empresas utilizar de um histérico de informagdes disponiveis
para obter financiamento. Assim, as empresas mais experientes podem obter credibilidade
junto aos financiadores de modo a reduzir os riscos da operacdo. No modelo estimado, entre

as varidveis dummies utilizadas para representar as faixas de idade das empresas, somente a
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varidvel mais de 30 anos se mostrou estatisticamente significativa. O efeito desta varidvel
sobre as fontes de financiamento se mostrou positivo, indicando uma maior probabilidade de
utiliza¢do de empréstimos de curto prazo e patrimonio liquido em relagdo aos recursos obtidos
pelos fornecedores comparativamente as empresas mais novas (de 0 a 10 anos de idade). O
mesmo padrdo se observa em relacdo a varidvel tangibilidade. Com isto, pode-se levantar a
hipdtese de que, depois de atingida certa idade e certo volume de ativos tangiveis, as empresas
observam menos oportunidades de crescimento e, com isso, utilizam financiamento para giro,
além de serem fortemente geradoras de caixa (o que aumenta o patrimonio liquido em relacdo
as demais fontes). Essa hipétese € reforcada pelos sinais das varidveis ‘fluxo de caixa livre’
(componente II) e ‘crescimento em t-1° (componente III em t-1), segundo o qual, quanto
maior a capacidade de geracdo de caixa e o crescimento histérico, maior a importancia do PL
na estrutura de financiamento. Berger e Udell (1998) evidenciaram que houve aumento da
participacao de capital dos proprietarios a medida que as empresas se aproximavam de 5 a 24
anos de idade. Nos resultados encontrados, este aumento foi verificado para empresas com

mais de 30 anos, faixa contida acima do intervalo do trabalho original.
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5 CONCLUSAO

Os estudos sobre estrutura de capital tem se destacado como um importante tema de
debate na literatura financeira. Escolhas realizadas de maneira inadequadas dentro desta
questao podem ocasionar elevacdo dos custos de capital, de modo a gerar menor valor para os
acionistas. Dentro deste tema, as questdes tedricas tém evoluido agregando os efeitos das
imperfeicoes de mercado capazes de influenciar as decisdes de financiamento. Deste modo, os
modelos iniciais de Durand (1952) e Modigliani e Miller (1958) sofreram revisdes e os
modelos mais recentes, como os modelos de Ciclo de Vida, Market Timing e de inércia
gerencial incorporam hipéteses menos restritivas.

Com o intuito de se testar a teoria do ciclo de vida de Berger e Udell (1998) através de
modelos econométricos observou-se relacdes empiricas evidenciadas por outras correntes
tedricas como Pecking Order, Trade- Off e Market Timing. Portanto, verifica-se que a teoria
proposta por Berger e Udell (1998) consiste em uma combinacdo de certos elementos
referenciados em outros modelos. Dessa forma, a empresa em estdgio inicial defronta-se com
assimetria de informac¢do de modo que os gestores tenham mais informagdo sobre a empresa
que o mercado. Esta assimetria no estdgio inicial da empresa impossibilita a empresa ter
acesso a todas as linhas de financiamento, fazendo com que a empresa tenha preferéncia por
recursos internos. Posteriormente, com o desenvolvimento de um histérico de informacdes
confidveis, a empresa passa a ter acesso a outras fontes de financiamento, sendo possivel
entdo analisar os custos e beneficios de cada fonte.

Ao analisar os determinantes da mudanca da principal fonte de financiamento através
do modelo logit binomial, os resultados encontrados sugerem que a mudanca na principal
fonte de financiamento € influenciada por fatores como liquidez corrente, colateral e risco.
Em relacdo a idade da empresa, a mudanga na principal fonte de financiamento se mostrou
menos provavel para o grupo de mais de 30 anos de abertura de capital, o que pode indicar o
esgotamento das possibilidades de crescimento dessas empresas. Quanto as caracteristicas
financeiras das empresas, observa-se que as varidveis liquidez corrente, colateral e risco sdo
determinantes para explicar a mudanga na principal fonte de financiamento.

No modelo logit multinomial, os resultados encontrados evidenciam que as empresas
de médio e grande porte no periodo precedente apresentam uma probabilidade maior de obter
empréstimos de curto e longo prazo e patrimoénio liquido vis-a-vis a empréstimos de

fornecedores quando comparadas com as empresas de pequeno porte.
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Em relacdo a idade desde a abertura de capital, os resultados da pesquisa mostram que
empresas com mais de 30 anos apresentaram maior probabilidade de trocar crédito de
fornecedores por empréstimos de curto prazo (financiamento do giro) e patrimoénio liquido
(que inclui lucros acumulados em anos anteriores) quando comparadas com empresas que
abriram capital mais recente. Berger e Udell (1998) ponderam que empresas entre 5 e 24 anos
tendem a apresentar maior participacdo de capital préprio. O resultado encontrado na pesquisa
sugere, que para o caso brasileiro, este fato ocorre para empresas acima de 30 anos.

Por meio dos componentes principais, que representam indicadores como fluxo de caixa
livre, tangibilidade e crescimento pode-se verificar que variagdes nestes fatores alteram a
probabilidade da escolha pela principal fonte de financiamento.

Em trabalhos futuros, sugere-se a estimacao dos modelos com utilizagao de empresas de
capital fechado, de modo a verificar se 0 mesmo comportamento é encontrado para este tipo
de empresas. Outro complemento interessante seria a anélise detalhada do grupo ‘Patrimonio
Liquido’, desmembrando-o em ‘Lucros Retidos’ e ‘Novas emissoes’, de modo a considerar a

influéncia de fontes internas e externas sobre os resultados.
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DESCRICAO

1952 | Durand

EUA

Tradicionalista

Considerado como um dos trabalhos precursores da anélise da
estrutura de capital, o autor observa uma queda nas emissoes de
acoes (capital proprio) das empresas, sugerindo um maior custo
desta como explicacdo para o fato. A partir disto, o autor considera
a possibilidade de haver uma estrutura de capital 6tima.

1958 | Modigliani e
Miller

EUA

Indiferenca na estrutura
de capital

Os autores advogam que a maneira como a empresa se financia é
irrelevante para agregar valor a empresa. Contudo, a forma de se
financiar € indiferente, pois o aumento de capital de terceiros
aumenta o risco da empresa fazendo com que os investidores
exigem um prémio de risco maior. As preposi¢des do modelo sdo:
auséncia de impostos, custos de faléncia, agéncia, transagcdo e
assimetria de informacao.

1963 | Modigliani e
Miller

EUA

Utilizagdo de capital de
terceiros

Neste trabalho, os autores revisam o modelo anterior (1958)
relaxando o pressuposto de inexisténcia de impostos. Assim,
considerando a existéncia de impostos de renda sobre a pessoa
juridica, os autores chegam a conclusao que a utilizacdo de
endividamento agrega valor para a empresa devido ao beneficio
fiscal da divida.

1973 | Black e Scholes

EUA

Teoria da agéncia

Ao formularem um modelo de precificacdo de opgdes, os autores
enfatizam o conflito de agéncia entre credores e acionistas no qual,
a empresa utilizard capital de terceiros para financiar projetos com
altos riscos.

1976 | Jensen e
Meckling

EUA

Teoria da agéncia

E discutida a influéncia na estrutura de capital de dois tipos de
conflitos de agéncia existentes nas empresas: gestores versus
acionistas e, acionistas versus credores. No primeiro conflito, o uso
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de endividamento reduziria as chances de mau uso dos recursos por
parte dos gestores, enquanto que no segundo, seria necessario o uso
de contratos mais restritivos.

1977

Miller

EUA

Trade off static

E incrementado ao modelo desenvolvido pelo autor em 1963 o
imposto sobre a renda auferida de juros e dividendos de pessoas
fisicas. Deste modo, o ganho obtido pelo abatimento do imposto
através do endividamento serd menor que o previsto pelos modelos
anteriores.

1977

Ross

EUA

Assimetria de
informacdo, teoria de
sinalizagdo.

O autor considera em seu estudo o conflito de agéncia provocado
pela assimetria de informacgdo. Neste modelo, os gestores possuem
mais informacgdes que os acionistas de modo que, a escolha da
estrutura de capital atue como um sinal sobre a situacao da
empresa.

1977

Leland e Pyle

EUA

Teoria da sinalizagdo

No estudo, € verificado que a assimetria de informacao cria
imperfei¢des no mercado possibilitando a existéncia de
intermedidrios financeiros. Como resultado da assimetria de
informacao torna-se dificil a mensuracao dos riscos por parte dos
credores surgindo o problema de selecao adversa no mercado de
crédito.

1978

Kim

EUA

Custo de faléncia em
trade-off static

O autor analisa a estrutura de capital quando as empresas estao
sujeitas a custos de faléncias. E demonstrado que o nivel 6timo de
endividamento se situa abaixo da capacidade total de
endividamento da empresa, onde, hd um balanceamento entre
custos de faléncia e beneficios fiscais.

1980

DeAngelo e Masulis

Trade-off static

Os autores demonstram que a existéncia de diferencas nas taxas de
impostos entre pessoas e corporacdes. Com a existéncia de outras
fontes de deducgdes de impostos a empresa teria menos incentivo a
se endividasse. Deste modo, quanto maior a dedugdo fiscal gerada
por outras fontes como depreciacdo, provisdes e créditos tributdrios
menores serd o incentivo para utilizar divida como forma de




111

financiamento. Assim, o nivel 6timo de divida varia conforme a
possibilidade de outras deducdes fiscais.

1983

Myers e Maluf

EUA

Pecking Order

Os autores analisaram como a assimetria de informagao entre
administradores e investidores externos podem gerar ineficiéncia na
tomada de decisdes. Os autores concluem que as empresas
possuem preferéncias em usar lucros retidos para financiar seus
projetos. Depois de esgotada esta fonte de recurso, as empresas
utilizariam emissao de divida e por dltimo, emissdes de acoes.

1983

Castanias

EUA

Trade off static

E testada empiricamente a relac@o entre endividamento e custo de
faléncia. Os resultados mostram que empresas com alta
probabilidade de faléncia apresentavam menos dividas em sua
estrutura de capital. Em pequenas empresas, custos de
inadimpléncia e risco de decretacdo de faléncia sao fatores
importantes na determina¢do do nivel de alavancagem.

1984

Myers

EUA

Pecking Order

Neste trabalho € formalizado a teoria pecking order contrastando-a
com teoria static trade off.

1986

Jensen

EUA

Teoria da agéncia

No modelo € analisado o conflito de interesse entre o gestor € o
acionista. Desta forma, o autor conclui que, para diminuir os custos
relacionados ao conflito, cabe o acionista reduzir os recursos sob o
controle do gestor. Assim, tem-se o incentivo para o uso do
endividamento.

1988

Titman e Wessels

EUA

Pecking Order e Trade
off static

Os autores realizam um trabalho empirico sobre os determinantes
da estrutura de capital utilizando a abordagem de andlise fatorial.
Os resultados encontrados nao s@o conclusivos a favor de alguma
teoria. Porém indica que os custos de transi¢do sdo importantes na
determinac¢do da estrutura de capital.

1989

Fischer, Heinkel e
Zachner

Trade off dinamic

O trabalho € considerado um dos pioneiros na analise temporal do
endividamento. O endividamento 6timo € tratado dentro de
intervalo onde as caracteristicas proprias das empresas e alteracoes
nos beneficios e nos custos da divida fazem com haja variagoes
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dentro deste intervalo.

1990

Stulz

Custo de Agéncia

E verificada neste trabalho, a relacdo entre endividamento e
oportunidade de crescimento. Foi verificado que a taxa de
endividamento depende da distribui¢do do fluxo de caixa e das
oportunidades de crescimento. O efeito de divida em empresas com
altas oportunidades de crescimento apresentou-se negativo. Em
empresas com baixas oportunidades o efeito mostrou-se positivo.

1991

Harris e Raviv

EUA

Trade-off static

Os autores analisam a estrutura de capital de empresas dos EUAs
baseado nos modelos custo de agéncia, assimetria de informacao,
interagdes de mercado e controle corporativo. Os autores concluem
que as teorias testadas sdo, em grande parte, complementares.

1995

Rajan e Zingales

G-7 (Estados
unidos, Franga,
Italia, Canada,
Reino Unido,
Japao,
Alemanha)

Pecking Order e Trade
off static

Neste trabalho, foi analisado se os determinantes da estrutura de
capital de outros paises desenvolvidos se comportam como nos
Estados Unidos. Foi verificado que empresas do Reino Unido e da
Alemanha, sdo relativamente menos alavancadas, porém, no geral,
observou-se certa similaridade entre os paises.

1995

McConnell e Serves

EUA

Custo de agéncia

E analisado o conflito de agéncia entre acionistas e credores no
qual, os acionistas e gestores utilizam do poder de decisdo para
expropriar riqueza dos credores. O autor conclui que a utilizagdo de
divida aumenta o valor de empresas com baixas oportunidades de
crescimento.

1997

Vos e Nyamori

Nova Zelandia

Pecking Order e Life
Cycle theory

E analisada no estudo, a diferenca na estrutura de capital de
pequenas e grandes empresas da Nova Zelandia. Foi verificada
uma grande diferenca nas fontes de dividas utilizadas e na
disponibilidade de crédito para grandes e pequenas empresas.

1997

Kayo e Fama

Brasil

Teoria de agéncia

Os autores analisam os efeitos positivos e negativos provenientes
do uso de endividamento. Os resultados encontrados apontam que
empresas com boas oportunidades de crescimento utilizam menos
divida para se financiarem.
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1998

Michaelas et al

Reino Unido

Financas
comportamental

No trabalho é desenvolvido um modelo para o entendimento da
estrutura de capital em pequenas empresas. Os autores ressaltam a
necessidade de controlar outras varidveis ndo financeiras
relacionadas ao gestor como: a necessidade de controle, propensao
ao risco, experiéncia, conhecimento e objetivos.

1998

La Porta et al

27 Paises
industrializados

Teoria de Agéncia

Os autores analisam os efeitos do conflito de agéncia entre
acionistas majoritarios e acionistas minoritarios entre as maiores
empresas de 27 paises desenvolvidos. Foi verificado que as
empresas tendem a ter acionista controlador principalmente em
paises com fraca prote¢ao ao acionista minoritdrio.

1998

Berger e Udell

EUA

Life Cycle Theory

Os autores examinam o financiamento de pequenas empresas em
private equity e mercado de divida. Na abordagem utilizada, as
empresas sao vista através do paradigma do ciclo financeiro do
crescimento. Os autores ressaltam que as empresas utilizarao
diferentes fontes de financiamento em cada estdgio de
desenvolvimento. E observado também, que amaioria das pequenas
firmas sao gerenciadas pelo proprietario de modo a, aliviar o
problema de conflito de agéncia fazendo com que este prefere
emissao de dividas a private equity a fim de manter o controle.

1999

Fluck

EUA

Life Cycle Theory

O autor adota um modelo dindmico de estrutura de capital no qual
as firmas escolhem diferentes niveis de endividamento em
diferentes estagios no ciclo de vida. Neste modelo, as decisoes de
financiamento se diferem em dois tipos. 1-) Ha contratos que
podem ser rejeitados quando a firma € pequena e aceitos quando a
firma é de grande porte. 2-) o conjunto de contrato se difere em
cada grau de desenvolvimento da empresa. Assim, as firmas
grandes sdo indiferentes a forma de financiamento, enquanto que as
pequenas seguem uma ordem de financiamento preferindo
financiar-se primeiramente através de venture capital ou private
equity e posteriormente com dividas.
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2000

Coleman

EUA

Pecking Order e Life
Cycle Theory

Através da analise de pequenas empresas do EUA, a autora ndo
encontra evidencias de relacdo entre setor de atuagdo da empresa e
estrutura de capital. Os resultados indicam que, a estrutura de
capital € determinada pelas seguintes varidveis: tamanho, idade,
status organizacional, lucratividade. A anélise revelou que
empresas jovens tendem a ter alta taxa de endividamento indicando
que elas nao possuem recursos suficientes para se financiarem.

2000

Moreira e Puga

Brasil

Pecking Order

Os autores realizaram uma pesquisa com o intuito de se verificar
como as industrias brasileiras financiam seu crescimento. Os
resultados sugerem que estas empresas enfrentam uma restri¢ao
financeira que as tornam limitadas ao uso de recursos internos.

2000

Gomes e Leal

Brasil

Trade-off static e
Pecking Order

Os autores analisam 144 empresas de capital aberto negociadas na
Bovespa, durante o periodo de 1995 a 1997. Os resultados apontam
que os fatores determinantes do endividamento mais significativos
sdo: lucratividade, tangibilidade e oportunidade de crescimento.

2001

Jorge e Armada

Portugal

Pecking Order

E utilizado, neste trabalho, dados em painel para o periodo de 1990
a 1995, para verificar os determinantes da estrutura de capital das
maiores empresas portuguesas. Os resultados encontrados apontam
que os indicadores de crescimento e rentabilidade (principalmente
para o curto prazo) apresentam relagcao significativa com o
endividamento. Outros fatores analisados como: dimensao,
vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento, controle
acionista e setor de atividade ndo se mostraram significantes.

2001

Heshmati

Suécia

Dinamic Trade off

E utilizado um modelo dindmico para determinar a estrutura de
capital para micro e pequenas empresas da Suécia. Como resultado
observou-se significativa diferenga no comportamento das
pequenas empresas quando comparadas com as grandes. O autor
chega a conclusdo que as firmas geralmente se encontram fora da
estrutura de capital 6timo devido a restricdes no crédito tanto pelo
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lado da oferta quanto da demanda.

2002

Backer e Wurgler

EUA

Market timing

E ressaltado o comportamento das empresas em emitir agoes
quando o valor de mercado das mesmas estd em alta e recompréa-las
quando o preco estd em baixa. Com isto, os autores propdem a
teoria market timing para explicar as flutuacdes na estrutura de
capital em decorréncia do movimento do mercado.

2002

Perobelli e Fama

Brasil

Pecking Order

Utilizando modelo de analise Fatorial, foram verificados os
determinantes da estrutura de capital para empresas de capital
aberto durante o periodo de 1995 a 2000. Os resultados encontrados
sugerem que empresas com alto volume de ativos intangiveis e/ou
alto grau de singularidade enfrentam altos custos na emissao de
divida. Em contrapartida, empresas com altos lucros e com baixos
custos de agéncias deveriam se financiar com lucros retidos.

2003

Terra

América Latina
e
Estados Unidos

Pecking Order e Trade
off

Foram analisados os determinantes da estrutura de capital de
empresas de Argentina, Chile, Colombia, Venezuela, México, Peru,
Estados Unidos. Através da andlise, verificou-se que os atributos
macroecondmicos se mostraram pouco significativo para explicar o
endividamento das empresas. O fator que se mostrou mais
significativo foi a lucratividade das empresas.

2003

Cassar € Holmes

Australia

Pecking Order e Trade
off

No trabalho analisa-se a estrutura de capital de pequenas empresas
da Australia. Os resultados demonstram que as varidveis
lucratividade e crescimento se apresentaram como importantes
fatores explicativos para o endividamento destas empresas. Estes
resultados sdo similares ao encontrado para as grandes empresas do
pais.

2003

Perobelli e Fama

América Latina
(México,
Argentina e
Chile)

Pecking Order

Foi analisado, neste estudo, os determinantes da estrutura de
capital das empresas de Argentina, Chile e México, utilizando
metodologia de andlise fatorial. Verificou-se que os paises
apresentam diferentes fatores determinantes da estrutura de capital.
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Entre as similaridades verificadas observou-se que as empresas
mais lucrativas utilizam menos endividamento e, empresas com
alto potencial de crescimento, com muitos ativos intangiveis e com
produtos especializados arcam menor custo recorrendo a emissao
de agdes.

2004

Huang e Ritter

EUA

Market timing

Os autores relatam a inconsisténcia dos modelos trade off e pecking
order para explicar os padrdes temporais das emissdes de agoes.
Desta forma, sdo encontradas evidéncias que a teoria market timing
baseado nos custos de emissao proporciona melhor explicagdes
para dados temporais.

2004

Mendes, Basso e
Kayo

Brasil

Market Timing

No trabalho, os autores testam a teoria das janelas de oportunidades
de Becker e Wurgler (2002) para o mercado aciondrio brasileiro.
Como resultado, ndo se pode comprovar a teoria para o caso
brasileiro.

2004

Brito e Lima

Brasil

Trade-off e Pecking
Order

O estudo analisa a importancia da origem dos controladores
(privado nacional, privado estrangeiro e publico nacional) sobre a
estrutura de capital das empresas brasileiras sob um ambiente de
fraca garantia legal. Os resultados apontam que empresas de
controle privado nacional se endividam com o uso predominante de
divida de curto prazo mais que as empresas de controle de publico
ou controle estrangeiro.

2004

Welch

EUA

Inércia Gerencial

O autor investiga a relagdo entre endividamento e desempenho
aciondrio. Através do trabalho verifica-se que as empresas nao
realizam reajustes na estrutura de capital devido a variagdes do
mercado. Desta forma, a variagdo observada na estrutura de capital,
em parte, deve-se a flutuagcdes no mercado.
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2004

Procianoy e
Schnorrenberger

Brasil

Pecking Order e Trade
off

Os autores testam a relacdo existente entre estrutura de controle e
estrutura de capital. As proxys utilizadas para captar o controle
aciondrio foram a participacdo de a¢des com direito a voto para os
cinco maiores acionistas e a quantidade de acionistas
compreendidos nos 51% das acdes com direito a voto. Concluiu-se
que empresas com maior concentracio na estrutura de controle
apresentam maior aversao ao endividamento.

2004

Fama e French

EUA

Pecking Order e Trade
off

E evidenciado que empresas emitem a¢des mesmo quando
poderiam ter utilizados recursos internos ou dividas, contrariando a
teoria pecking order. Para explicar este fato, sdo ressaltados os
baixos custos e pouca assimetria de informacdo em determinado
momento no mercado.

2004

Hackbarth

EUA

Finangas
comportamental

E ressaltada neste trabalho a influéncia dos gestores na estrutura de
capital das empresas. Sao encontradas evidéncias que gestores
otimistas ou com excesso de confianca tendem a utilizar mais
dividas. Este resultado € visto como um complemento a teoria de
trade-off.

2005

Brito, Corrar e
Bastistella

Brasil

Pecking Order e Trade
off

Utilizando dados das maiores empresas que atuam no Brasil no
periodo de 1998 a 2002, os autores verificaram que as empresas
tendem a se endividar mais a curto prazo do que a longo prazo. Os
resultados indicam que empresas que possuem maior risco sao as
mais endividadas, contrariando a literatura de estrutura de capital.
A relagdo entre o tamanho da firma e o endividamento apresentou
relacdo positiva, confirmando a teoria trade off. Outros fatores
como composi¢do dos ativos e crescimento também se mostraram
significativos enquanto, fatores como rentabilidade e tipo de capital
ndo se mostraram relevantes.
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2005

Flannery e Rangan

EUA

Dinamic Trade off

Neste trabalho os autores analisam a hipétese das firmas possuirem
alvo de estrutura de capital de longo prazo e verificam sua
velocidade de ajustamento a estrutura 6tima. As evidéncias
encontradas indicam que o modelo de ajustamento parcial com
controle para efeitos fixos fornece melhor ajustes quando
comparado com outros modelos.

2005

Perobelli, Barros e
Silveira

Brasil

Trade off, Pecking Order
e Governanga
corporativa

Neste trabalho € analisado o impacto da governanga corporativa em
duas dimensdes: transparéncia e estrutura de propriedade e
controle. Para a verificacao das relagdes foram utilizados os
modelos de Minimos Quadrados Ordinérios (MQO), minimo
quadrado de trés estagio (3SLS) e modelo TOBIT. Como resultado
foram encontradas evidéncias que o nivel de endividamento esta
relacionado, positivamente, com a qualidade da governanga
corporativa na dimensao estrutura de propriedade e controle
enquanto que, na dimensao “transparéncia” nao foi encontrada
relagdo.

2005

Morais

Brasil

Pecking Order

O autor utiliza a analise em painéis para empresas listadas na
Bovespa entre os anos de 1999 a 2002 para verificar os
determinantes da estrutura de capital. Entre as varidveis testadas,
usaram-se varidveis relacionadas com os mercados competitivos e
o mercado fornecedor. As varidveis, concentracao do mercado,
despesa por funciondrio e tamanho apresentaram-se positivamente
relacionada com o endividamento.
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2005

Perobelli et al

Brasil

Pecking Order

O estudo tem o objetivo de verificar os determinantes da estrutura
de capital utilizando-se da abordagem de se¢do cruzada onde, a
estrutura de capital pode ser vista como um instrumento de
governanga corporativa estabelecendo assim, uma relagio
simultanea com a estrutura de capital. Os resultados indicam uma
relagdo positiva entre endividamento e “qualidade da governanga
corporativa” e negativa entre endividamento e os atributos de
“singularidade” e “volatilidade”.

2005

Fama e Da Silva

Brasil

Inércia Gerencial

Os autores realizam uma aplicacdo do modelo de Welch (2004)
para o mercado aciondrio brasileiro. Os resultados indicam que as
empresas nao buscam uma estrutura 6tima de capital, indicando
que, mesmo no longo prazo, as empresas ndo revertem o efeito do
desempenho aciondrio na estrutura de capital.

2005

Swinnen,
Voordeckers e
Vandemaele

Europa

pecking order

Analisando pequenas e médias empresas, os autores investigam os
determinantes da estrutura de capital. Através da utilizacdo de
varios modelos de ajustes parciais pdde-se verificar que as firmas
aumentam ou diminuem o endividamento em correspondéncia a
disponibilidade ou ndo de recursos internos.

2007

Terra

América Latina

Pecking Order

O autor analisa o impacto dos fatores macroecondmicos na
estrutura de capital de empresas da Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México, Peru e Venezuela. Foram utilizados dados em
painel no periodo de 1986 a 2000. Os resultados apontam que
apesar de significativos, os fatores especificos de cada pais nao sao
decisivos na estrutura de capital.

2007

Miranda e Lima

Brasil

O autor analisa, dada a restri¢ao de crédito no mercado brasileiro, a
sensibilidade da estrutura de capital em relacao ao colateral. Os
resultados verificam que a restri¢ao de crédito faz com que a
retencdo de caixa torna-se fundamental para formacao de colateral
para viabilizar o endividamento.

2007

Rocha

Brasil

Dinamic Trade off e

No trabalho sdo analisados os determinantes da estrutura de capital
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Pecking Order

utilizando de valores contdbeis e de mercado. O modelo base
utilizado € o dinamic trade-off proposto por Flannery e Rangan
(2006). Os resultados apontam para um ajustamento parcial entre a
estrutura atual e a alvo. A lucratividade apresentou relagcdo negativa
com endividamento como em modelos anteriores apoiando a teoria
do pecking order.

2007

Nakamura et al

Trade-off e Pecking
Order

Para a andlise da estrutura de capital das empresas brasileiras foi
utilizado dados em painel dindmico, que combina corte transversal
com série temporal. Os resultados comprovaram a teoria pecking
order com uma dindmica de ajuste de endividamento 6timo de
curto prazo, sendo este ajuste, menor que os verificados em
economias desenvolvidas.

2008

Pefialoza e
Figueiredo

Brasil

Financas
Comportamentais

Sao analisados os determinantes da estrutura de capital de micros e
pequenas empresas da cidade de Fortaleza. Investigou-se o impacto
de alguns fatores motivacionais e demograficos sobre a composicao
da estrutura de capital. Os resultados confirmam a existéncia de
fatores comportamentais na decisao da estrutura de capital
mostrando que, a varidvel representativa das dimensdes do desafio
pessoal relaciona-se com o uso de capital proprio.

2008

Favato e Rogers

América Latina
e Estados
Unidos

Trade off e Pecking
Order

Analisam-se, tanto a nivel microecondmico quanto a nivel
macroecondmico, os determinantes da estrutura de capital das
empresas da America latina e Estados Unidos. Através da analise,
foi possivel concluir que os fatores ligados a especificidades dos
paises se apresentaram como importantes determinantes da
estrutura de capital das empresas. As diferencas no sistema de
endividamento se apresentaram mais significativas no longo prazo.

2008

Medeiros e Daher

Brasil

Pecking Order

E testado as teorias pecking order e trade off para as empresas
brasileiras utilizando de dados em painel durante o periodo de 1995
a2002. A andlise dos resultados aponta que as empresas emitem
acOes apenas em casos excepcionais confirmando a teoria pecking
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order.

2008

Barros e Silveira

Brasil

Finangas
comportamental

Através de uma andlise comportamental dos gestores da empresa,
busca-se verificar se empresas geridas por individuos otimistas e/ou
com excesso de confianca apresentam maiores niveis de
endividamento. Os resultados obtidos revelam uma significativa
influencia positiva entre a proxy utilizada para captar o excesso de
confianca e o nivel de endividamento.

2008

Robb e Robinson

EUA

No trabalho € analisada a escolha de estrutura de capital de
empresas recém criadas dos EUA. Os resultados encontrados
sugerem que metade da estrutura de capital destas empresas é
composta por dividas e outra metade composta por patrimonio
liquido, ressaltando a importancia do mercado de crédito para o
sucesso destas empresas.

2008

Kirch

Brasil

O autor verifica os determinantes da estrutura de capital de
empresas de capital aberto utilizando de dados em painel para o
periodo de 1996 a 2003. Os resultados obtidos apontam para a
utilizacdo do modelo de efeito fixo (cross-section) que apresenta
grau de ajuste de 82,17% sendo, o maior encontrado na literatura
nacional. Fatores como rentabilidade, tangibilidade e oportunidade
de crescimento apresentaram condizentes com as teorias pecking
order e trade off static ndo apresentando evidencias suficientes que
confirme uma ou outra teoria.

2008

Leal

Paises
emergentes

Trade-off statics

O autor sintetiza fatos estilizados sobre a estrutura de capital de

empresas de paises emergentes. A andlise aponta que, os fatores
relacionados as caracteristicas das firmas possuem maior poder

explicativos que os fatores relacionados a paises, apesar de estes
nao poderem ser descartados.

2008

Silveira, Perobelli e
Barros

Brasil

Pecking Order

E analisado o impacto da governanga corporativa sobre a estrutura
de capital de empresas brasileiras listadas na Bovespa. Para isto,




122

utiliza-se de um modelo de causalidade bidirecional de modo que a
estrutura de capital também possa influenciar a adogdo de praticas
de governanga corporativa. Das quatro dimensdes avaliadas pelo
indice de governancga (acesso a informacao, contetdo das
informacdes, estrutura do conselho de administragao e estrutura de
propriedade e controle), os mais significantes foram estrutura de
propriedade e conselho de administragao.

2008

Shen

China

Trade-off, Pecking order
e custo de agéncia.

Analisando a estrutura de capital das empresas chinesas listas em
bolsas, durante o periodo de 1990 a 2000, o autor encontra
evidencias que o endividamento esta positivamente correlacionado
com a taxa de imposto, oportunidade de crescimento e intensidade
de uso de capital confirmando a teoria trade-off e, negativamente
correlacionado com tamanho e lucratividade como prevé a teoria
pecking order. As empresas listas na bolsa de Shanghai
apresentaram endividamento positivamente relacionado com
participacdes do governo.

2008

Burkowski

Brasil

Pecking Order

Neste trabalho verificou-se a decisdo de financiamento de empresas
localizadas em Juiz de Fora (MQG). Foi utilizada a metodologia de
andlise conjunta (conjoint). Os resultados demonstram que estas
empresas, em grande maioria, utilizam financiamento de curto e
longo prazo. Além disso, fatores como restri¢ao ao crédito e falta
de informacgdo dos empresdrios apresentaram importante influéncia
sobre a estrutura de capital.

2008

Atkeson e Cole

EUA

Dinamic Trade off

E proposto um modelo baseado em Jensen (1986), no qual, a
estrutura de capital € determinada no trade off entre custo de
agencia e custo de monitoramento. Neste modelo, a escolha da
remuneracdo dada ao gestor € dada a cada periodo a fim de
equilibrar este trade off.

2009

Bastos, Nakamura e
Juca

Argentina,
Brasil, Chile,

Pecking Order

Utilizando de dados em painel, o autor investiga o papel dos fatores
macroecondmicos e institucionais na determina¢do da estrutura de
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Peru e México

capital. Os resultados mostraram que estes fatores nao se
mostraram robustos exceto para o crescimento do PIB que
apresentou relacdo negativa com o endividamento.

2009

Formigoni e Pereira

Brasil

E testada a influéncia dos incentivos fiscais sobre a estrutura de
capital para as empresas de capital aberto durante o periodo de
1995 a 2007. O procedimento adotado foi GLM univariate test e
Multivariate test. Os resultados encontrados sugerem nao haver
diferenca na estrutura de capital nas companhias com ou sem
incentivos fiscais.

2009

Bas, Muradoglu e
Phylaktis

Paises
Emergentes

Pecking Order

Neste trabalho, € analisado os determinantes da estrutura de capital
de pequenas empresas de 25 paises emergentes. Os resultados
confirmam a importancia de fatores como lucratividade, tamanho e
tangibilidade. Foi verificado também, que pequenas e grandes
empresas tém diferentes politicas em relac@o a dividas. Assim,
devido a assimetria de informacao, as pequenas firmas enfrentam
restricdes de crédito e maiores taxas de juros, dificultando seu
crescimento.

2009

Hongyan

China

Trade-off e Pecking
Order

E analisada a estrutura de capital de pequenas e médias empresas
da China durante o periodo de 2004 a 2007 utilizando de dados em
painel. Foi encontrada uma relagdo negativa entre lucratividade e
endividamento dando suporte para a teoria de pecking order. Os
resultados indicam também, que as pequenas e médias empresas
com mais oportunidades de crescimento utilizam mais de
endividamento.

2010

Faulkender,
Flannery, Hankins e
Smith

EUA

Dinamic trade off

Utilizando um modelo de Heckman para estimar o ajustamento da
estrutura de capital, € verificado que os custos de transagdo evitam
que as empresas fazem ajustes a cada periodo na estrutura de
capital. A velocidade de ajuste 4 estrutura 6tima dependera das
condi¢des de mercado e da meta de cada empresa.

2010

Getzmann, Lang e

Asia

Dinamic trade off

Os autores analisam a velocidade de ajustamento da estrutura de
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Spremann

capital alvo para as empresas asidticas para o periodo de 1995 a
2009. Os resultados comprovam o comportamento de alvo da
estrutura de capital com velocidade de convergéncia que varia de
27% a 39%.

2010

Bhaird e Lucey

Irlanda

Teoria de Agéncia e
Pecking Order

Os autores analisam a estrutura de capital de pequenas e médias
empresas da Irlanda. Foram encontradas evidéncias sobre a
influéncia do tamanho, idade, estrutura de propriedade e previsao
de colateral sobre a estrutura de capital. Os resultados fornecem
suporte que as empresas utilizam maiores quantidade de recursos
internos ao decorrer dos anos. E destacada também, a importancia
do colateral como forma de reduzir a assimetria de informacao e, a
significativa contribui¢do do proprietdrio cedendo garantias através
bens proprio.

2010

Waxnha e
Kokopeba

Russia

Dinamic trade off

E realizado uma pesquisa empirica com o objetivo de testar a teoria
dinamic trade off para empresas russas durante o periodo de 2004 a
2008. Os resultados comprovaram que o comportamento das
empresas € condizente com a teoria onde, a alavancagem 6tima é
decrescente em relagdo a lucratividade, tamanho da empresa e
tangibilidade e oportunidade de crescimento.

2010

Menichini

EUA

Dinamic trade off

Neste trabalho € testada a hip6tese na qual, o alvo da estrutura de
capital varia no tempo. Para verificar a hip6tese é utilizado Efficient
Method of Moments (EMM). Os resultados apontaram que o alvo
da estrutura de capital varia conforme o estado atual do sistema e
converge para um valor no longo prazo.

2010

Machado, Medeiros
e Junior

Brasil

Pecking Order e teoria
de agéncia

Neste artigo analisa-se a sensibilidade da estrutura de capital em
face 4s medidas utilizada para se medir o nivel de alavancagem.
Foram utilizadas regressoes lineares em cross section. Com a
utilizacdo de diferentes medidas de alavancagem, observou-se que
a variavel lucratividade apresentou-se como a varidvel mais
significativa.
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2010

Danis e Rettl

EUA

Dinamic trade off

Utilizando de dados no tempo do ajustamento da estrutura de
capital e a andlise cross section da alavancagem, os autores
encontram evidéncias do comportamento dinamico da estrutura de
capital. Foi encontrada também, relagcdo positiva entre lucratividade
e endividamento para firmas perto da estrutura 6tima.




